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Abstrakt 
Tato diplomová práce je zaměřena na řízení rizik vybrané firmy za užití nástrojů 
analýzy dat. Práce obsahuje celkem dvě hlavní části. První část se zaměřuje na 
teoretické výstupy týkající se rizika, řízení rizik a nástrojů analýz dat. Zobrazuje nám 
řadu ukazatelů, které mohou být použity jako nástroj pro finanční řízení podniku. Tyto 
ukazatele, indexy a modely jsou pak využity v druhé části pro finanční analýzu 
společnosti Moravskoslezská spol. s.r.o.  
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Abstract 
This diplom thesis focuses on risk management of a selected company using data 
analysis tools. The thesis comprehends two main parts. The first part addresses 
theoretical issues concering risk, risk management and data nalysis tools. It presents a 
number of indicator that can be used as an instruments for a company´s financial 
management. These idicators, indexes and models are then applied in second part in 
financial analysis of the firm Moravskoslezská spol. s.r.o.  
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1 Úvod 
V této diplomové práci bych se chtěla zaměřit na teoretické vytyčení rizika, metody 
spojené s analýzou rizik, jak se dají tyto rizika měřit, klasifikovat jednotlivá rizika, 
definovat oblasti ve kterých dochází k řízení rizik, charakterizovat finanční ukazatele a 
jejich význam pro finanční analýzy a bude se zabývat samotnou podstatou finanční 
analýzy, k čemu a komu slouží, a také tím, jak při provádění finanční analýzy 
postupovat. 
Pro praktickou finanční analýzu jsem si vybrala firmu Moravskoslezská spol. s.r.o. 
zabývající se stavební prací ve výškách s horolezeckou a speleologickou technikou, 
zámečnictvím, izolatérstvím, natěračskou prací, pokrývačstvím a dalšími činnostmi. 
Věnuji se zde analýze její finanční situace za poslední čtyři roky, tedy za období od 
roku 2011 do roku 2014. Tuto společnost analyzuji pomocí analýzy absolutních 
ukazatelů, poměrových ukazatelů a pomocí Altmanova indexu. Jedná se o analýzu 
položek rozvah, výkazů zisků a ztrát. Tyto analýzy by měly ukázat, v jaké finanční 
situaci se společnost nachází. 
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2 Riziko 
Riziko je historický výraz, pocházející pravděpodobně ze 17. století, kdy se objevil ve 
spojení s lodní plavbou. Pojem risico pochází z italštiny a znamenal úskalí, kterému se 
museli plavci vyvarovat. Následně se tímto výrazem vyjadřovalo „vystavení 
nepříznivým okolnostem“. Ve starších slovnících či encyklopediích najdeme pod tímto 
slovem výklad, že se jedná o odvahu či nebezpečí, případně možné ztráty. Dnes již 
víme, že nebezpečí představuje něco poněkud jiného a v souvislosti s rizikem souvisí 
s hrozbou. Podle dnešních měřítek se rizikem obecně rozumí ztráta či zničení, 
poškození, nebezpečí vzniku škody, popřípadě nezdaru při podnikání.  
Pro výraz riziko neexistuje jedna obecně uznávaná definice, proto můžeme riziko 
definovat různě: 
- možnost či pravděpodobnost vzniku ztráty, obecně nezdaru, 
- riziko chybného rozhodnutí, 
- odchýlení skutečných a očekávaných výsledků, 
- pravděpodobnost jakéhokoliv výsledku, odlišného od výsledku očekávaného, 
- proměnlivá možnost výsledků nebo nejistota jejich dosažení, 
- situace, kdy kvantitativní velikost specifického jevu podléhá jistému dělení 
pravděpodobností, 
- negativní odchylky od cíle což je spekulativní riziko, 
- možnost vzniku ztráty nebo zisku což je spekulativní riziko, 
- střední hodnota ztrátové funkce, 
- neurčitost spojená s vývojem hodnoty aktiva což je tzv. investiční riziko, 
- možnost, že určitá hrozba využije určitou zranitelnost systému. 
S ohledem na problematiku řízení podnikatelských rizik bude praktické vycházet 
z chápání rizika jako možnosti, že s jistou pravděpodobností dojde k události, jež se liší 
od předpokládaného stavu či vývoje. Riziko by nicméně nemělo být minimalizováno, 
respektive redukováno pouze na pravděpodobnost, neboť obsahuje nejen samotnou 
pravděpodobnost, ale také kvantitativní rozsah dané události. 
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Pojem riziko tedy souvisí s filozofickými kategoriemi, kterými jsou nutnost a 
nahodilost. Je podmínečný nahodilostí jako formou projevu nutnosti, což znamená, že 
původcem je objekt a jde o ontologický aspekt pojmu, jednak je podmíněn neúplností 
popsaných reálných procesů v lidském vědomí – tvůrcem je v tomto případě subjekt a 
jedná se o gnozeologický aspekt pojmu. 
V ekonomii se nejčastěji pojem riziko užívá ve spojení s nejednoznačností průběhu 
specifických skutečných ekonomických procesů a nejednoznačností jejich výsledků. 
Z obecného hlediska lze říci, že se nemusí jednat jenom o riziko ekonomické. Existuje 
celá řada jiných rizik, například: 
- politické a teritoriální, 
- ekonomická – mikroekonomická a makroekonomická, jako jsou například 
tržní, kurzovní, inflační, platební, obchodní úvěrová,  
- nepředvídatelná a předvídatelná, 
- právní svázaná s ručením za škodu, 
- bezpečnostní, 
- speciální – například pojišťovací, odbytová, spojená s finančním trhem, 
rizika inovací manažerská. 
S rizikem jsou v praxi spojeny dva pojmy: 
- výsledek musí být nejistý, tzn. pojem neurčitého výsledku, o němž se 
implicitně uvažuje ve všech definicích rizika. Mluvíme-li o riziku, musí 
existovat alespoň dvě varianty řešení. Víme-li s naprostou jistotou, že dojde 
ke ztrátě, nelze hovořit o riziku. Investice od základních prostředků 
například zpravidla zahrnují znalost toho, že prostředky podléhají fyzickému 
znehodnocování a že jejich hodnota bude klesat. Jestliže je tu výsledek jistý, 
riziko neexistuje. (Riziko je spojeno s rozhodnutím, kdy a do jakého 
základního prostředku investovat.), 
- minimálně jeden z pravděpodobných výsledků je nežádoucí. V obecném 
vyjádření se jedná o ztrátu, kdy jistá část majetku jednotlivce je ztracena. 
Může jít o výnos, který je nižší než možný výnos. Například investor, který 
dobře nevyužije svoji příležitost, ztrácí zisk, kterého mohlo být dosaženo. 
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Pokud se investor rozhoduje mezi více variantami, tak lze říci, že prodělal, 
pokud zvolil tu variantu, jejíž hodnota se zvýšila nejméně. 
S rizikem v podniku je zpravidla úzce svázán další pojem, a to pojem změny (nejčastěji 
ekonomické) veličiny (charakteristiky systému) v čase, která nabude oproti 
předpokládaným hodnotám negativní nebo pozitivní odchýlení. Změna je tedy proces, 
kdy se jeho charakteristiky v čase mění. 
Riziko definujme jako předpoklad reálného světa, v němž existuje vystavení se 
nepříznivým faktorům tedy, riziko je situace, u které existuje možnost nepříznivého 
odchýlení od kýženého výsledku, ve který doufáme nebo který předpokládáme.  
Riziko je tedy mnohdy chápáno jako riziko vzniku ztráty. Finanční teorie zpravidla 
formuluje riziko jako kolísavost finanční veličiny, jako například zisk nebo hodnota 
portfolia, okolo očekávané hodnoty v důsledku změn řady parametrů. 
2.1 Podnikatelské riziko 
Podnikatelské riziko je potřeba hodnotit ze dvou hledisek, a to z: 
- pozitivní hledisko – naděje na vyšší zisk, naděje plynoucí z vyššího úspěchu, 
- negativní hledisko – nebezpečí spatných hospodářských výsledků. 
Přístupy podnikatele či manažera k riziku jsou v podstatě tři, a to: 
- averze, kdy se podnikatel vyhýbá rizikovým projektům a preferuje ty 
projekty, které zaručují přijatelný zisk, 
- sklon k riziku, kdy subjekt který vyhledává rizikové projekty, které přinášejí 
vysoký zisk, ale také vysoké nebezpečí nepříznivých výsledků, respektive 
ztrát, 
- neutrální postoj, kdy osoba s tímto postojem má rovnováhu mezi averzí a 
sklonem k riziku. 
Postoj podnikatele či manažera k riziku může výrazně ovlivnit systém řízení firmy a 
jejího vnitřního prostředí, a to zejména formou: 
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- podpory přípravy a realizace dosti rizikových projektů, 
- vytvářením překážek pro zvýšené rizikové projekty. 
Záměrem je vytvoření podnikové kultury, která stimuluje ochotu podstupovat rizika a 
připouští možné nezdary. Je nezbytné vzít na vědomí, že neexistuje společnost, která by 
měla jenom samé úspěchy a žádné zakolísání či neúspěch. 
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3 Analýza rizik 
Prvním krokem v postupu k omezování rizik je v první řadě jejich analýza. Analýza 
rizik je především chápána jako proces formulování hrozeb, pravděpodobnosti jejich 
uskutečnění a dopadu na aktiva, tedy určení rizik a jejich důležitost. Pokračující činností 
je řízení rizik (management rizik).   
Analýza rizik většinou zahrnuje: 
- identifikace aktiv – vymezení posuzovaného subjektu a popis aktiv, které 
vlastní, 
- stanovení hodnoty aktiv – určení hodnoty aktiv a jejich význam pro subjekt, 
ohodnocení možného dopadu jejich ztráty, změny či poškození n a existenci 
či chování subjektu, 
- identifikaci hrozeb a slabin – určení druhů událostí a akcí, které mohou 
ovlivnit negativně hodnotu aktiv, určení slabých míst subjektu, která mohou 
umožnit působení hrozeb, 
- stanovení závažnosti hrozeb a míry zranitelnosti – určení pravděpodobnosti 
výskytu hrozby a míry zranitelnosti subjektu vůči dané hrozbě. 
Kvalita řešení jakéhokoliv problému ať už se jedná o jakoukoliv oblast, spočívá vždy na 
kvalitně vybudované analýze rizik, která je hlavním vstupem pro řízení rizik. 
Při hodnocení rizik vždy neustále zvažujeme: 
- poškození aktivit, která mohou být způsobena naplněním hrozeb, přičemž je 
nutno vzít v úvahu veškeré potenciální důsledky, 
- reálné pravděpodobnosti výskytu takových rizik z pohledu převažujících 
hrozeb, zranitelnosti a aktuálně implementovaných opatření. 
Výsledky získané hodnocením rizik nám napomáhají určit odpovídající kroky vedení 
organizace i priority pro zvládání rizik a pro realizaci kroků určených k zamezení jejich 
výskytu. Je pravděpodobné, že budeme nuceni proces hodnocení rizik a stanovení 
opatření opakovat i několikrát, aby byly pokryty různé části subjektu (organizace) nebo 
jednotlivé činnosti. 
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Předem je nutné si stanovit úroveň, na jakou chceme analyzovaná rizika eliminovat. 
Úsilí vynaložené na odstranění všech rizik by zajisté směřovalo k neúměrným nákladům 
při realizaci příslušných opatření a v každém případě by se zákonitě podepsala i na 
funkčnosti daného subjektu. 
Z tohoto důvodu v rámci analýzy rizik posuzujeme otázky zbytkových rizik, které se 
snažíme eliminovat na základě jejich hodnocení ve vztahu k hrozbám, úrovni 
zranitelností a navrhovaných protiopatření. Podle toho pak vybíráme konkrétní přístup a 
metodu analýzy rizik. 
3.1 Základní pojmy analýzy rizik 
3.1.1 Aktivum 
Aktivum představuje vše co má pro subjekt jakoukoliv hodnotu, která může být 
působením hrozby zmenšena. Aktiva se společnosti se dělí na hmotná (například 
nemovitosti, stroje, zařízení dopravní prostředky), nehmotná (například informace, 
software, licence, výsledky výzkumně-vývojové činnosti) a finanční (cenné papíry). 
Hrozba může působit na celý subjekt a na celou jeho existenci, tudíž aktivem může být i 
sám subjekt. 
Základní charakteristikou aktiva je hodnota aktiva, která se zakládá na objektivním 
vyjádření obecně vnímané ceny nebo na subjektivním ocenění důležitosti (kritičnosti) 
aktiva pro daný subjekt, popřípadě spojením obou přístupů dohromady. Hodnota aktiva 
je podmíněná závislostí na úhlu pohledu hodnocení. 
Pokud hodnotíme aktivum, musíme vzít především v úvahu následující hlediska: 
- náklady na pořízení, či jiná hodnota aktiva, 
- důležitost jakou má aktivum pro chování subjektu či jeho existenci, 
- náklady spojené s překonáním eventuální škody na aktivu, 
- rychlost spojenou s odstranění eventuální škody na aktivu, 
- další hlediska (která mohou být specifická případ od případu). 
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3.1.2 Hrozba 
Hrozbou obecně může být aktivita, událost nebo osoba, která má nežádaný vliv na 
bezpečnost nebo může způsobit škodu. Jako hrozbu můžeme označit například přírodní 
katastrofu, krádež zařízení, požár, povodeň, chybu obsluhy, kontrolu z finančního 
úřadu, kolísání kurzu české měny vzhledem ke světovým měnám nebo získání osobních 
či tajných informací neoprávněnou osobou. 
Dopadem hrozby se míní škoda, kterou způsobí hrozba při jednom působení na určité 
aktivum. Dopad hrozby může být odvozen od absolutní hodnoty ztrát, kam spadají 
náklady na znovuobnovení funkčnosti aktiva nebo náklady na odstranění následků škod 
zapříčiněných hrozbou subjektu. 
Hlavní charakteristikou hrozby je její úroveň. Úroveň hrozby lze hodnotit podle 
následujících faktorů: 
- nebezpečnost – schopnost hrozby způsobit škodu, 
- přístup – pravděpodobnost, že se hrozba svým působením získá přístup 
k aktivu. Jendou z forem vyjádření může být i frekvence výskytu hrozby, 
- motivace – zejména iniciovat hrozbu vůči aktivu. Odhad motivace spočívá 
v pochopení skupinových a národních záměrů i záměrů jednotlivců, jejich 
cílů a politiky – to vše se analyzuje s ohledem na předchozí podmínky a 
činnost těchto ohrožovatelů. Odhad motivace napomáhá při tvorbě 
expertních stanovisek a odhadů hrozeb.  
3.1.3 Zranitelnost  
Zranitelnost může být například slabina, nedostatek nebo momentální stav aktiva, 
kterého může hrozba využít, aby uplatnila nežádoucí vliv. Tato veličina je rysem aktiva 
a sděluje nám, jak vnímavé je aktivum na vliv dané hrozby.  
Kde dochází k interakci mezi hrozbou a aktivem, tam vzniká zranitelnost. Hlavní 
charakteristikou zranitelnosti je její úroveň. Podle následujících faktorů lze hodnotit 
úroveň zranitelnosti aktiva: 
- citlivost – dispozice aktiva být ovlivněno danou hrozbou, 
18 
 
- kritičnost – důležitost aktiva pro analyzovaný subjekt. 
3.1.4 Protiopatření 
Protiopatření může znamenat cokoliv, co bylo speciálně navrženo pro zmírnění 
působení hrozby, snížení zranitelnosti nebo dopadu hrozby, příkladem protiopatření 
může být postup, procedura, technický prostředek nebo proces. Protiopatření 
navrhujeme s cílem usnadnit překlenutí následků již vzniklé škody, nebo předejít vzniku 
škody. 
Z pohledu analýzy rizik je protiopatření charakterizováno jeho efektivitou a náklady 
spojenými s jeho prořízením. Efektivitou protiopatření se vyjadřuje míra snížení účinku 
hrozby na společnost. Používá se jako jeden z hlavních parametrů ve fázi zvládání rizik, 
při hodnocení vhodnosti použití vybraného protiopatření. 
Protiopatření se zaměřují na oblasti snížení úrovně hrozby, snížení následků působení 
hrozby, detekce nežádoucího vlivu s cílem včas indikovat působení hrozby a předejít 
možnosti jejího plného uplatnění, snížení úrovně zranitelnosti, dále se pak zaměřují na 
oblast obnovení činnosti po působení hrozby. 
Do nákladů spojených se zavedením protiopatřením spadají náklady na pořízení, 
zavedení a provozování zavedených protiopatření. Tyto náklady jsou společně 
s efektivitou vybraného protiopatření důležitými parametry při výběru vhodného 
protiopatření. Výběr vhodného protiopatření spočívá ve výběru té nejlepší varianty, kdy 
se hledají nejúčinnější protiopatření, jejichž realizace přinese co nejmenší náklady. 
3.1.5 Riziko 
Pokud vzájemně působí aktiva a hrozby v tu chvíli vzniká riziko. Při analýze rizik 
neberou v úvahu ty hrozby, které nepůsobí na žádné aktivum. Pokud není aktivum 
ohroženo hrozbou, nebude spadat toto aktivum do analýzy rizik. 
Velikost rizika je stanovena hodnotou aktiva, zranitelností aktiva a úrovní hrozby. Na 
zvyšování se úrovně rizika se zejména podílí velikost hrozby, zranitelnost a hodnota 
aktiva. Úroveň rizika lez snižovat pouze zavedením protiopatřením. 
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Vynaložené náklady na snížení rizika musí být přiměřené hodnotě chráněných aktiv 
(případně hodnotě škod, vzniklých dopadem hrozby), to musíme mít na paměti při 
návrhu případných protiopatření. S tímto pravidlem souvisí stanovení referenční úrovně 
rizika, pod touto hranicí se riziko prohlásí za zbytkové a nepodnikají se vůči němu 
žádná protiopatření. 
Zbytkovým rizikem se označuje takové riziko, které je dostatečně malé na to aby pro 
podnik neznamenalo nebezpeční, a nemusíme nutně podnikat další protiopatření, 
abychom tato rizika snižovali. 
Hranicí míry rizika označujeme jako referenční úroveň, která rozhoduje o tom, zda 
riziko již spadá do kategorie zbytkových rizik či nikoliv. Tím se rozhodne, zda je nutné 
proti riziku podnikat další kroky protiopatření pro jeho snížení či nikoliv. Referenční 
úroveň by měla být na takové úrovni, aby vliv hrozby byl tak malý, že jej lze zanedbat.  
3.2 Obecný postup analýzy rizik 
Riziko zpravidla neexistuje samostatně, ale převážně se jedná o určité kombinace rizik, 
které můžou ve svém dopadu ztělesňovat hrozbu pro daný subjekt. Vzhledem 
k velkému počtu rizik je třeba si vytyčit priority z pohledu dopadu a pravděpodobností 
jejich výskytu a zaměřit svoji pozornost na klíčové rizikové oblasti. 
V průběhu analýzy rizik se provádějí některé obecné činnosti.  
3.2.1 Stanovení hranice analýzy rizik 
Hranicí analýzy rizik je myšlena pomyslná čára oddělující aktiva, která budou zahrnuta 
do analýzy, od ostatních aktiv, které nebudou zahrnuty do analýzy.  
Byla-li zpracována úvodní studie, vychází se při stanovení hranice analýzy z ní, pokud 
ne, vychází se ze záměrů managementu. Aktiva, která figurují v probíhajícím procesu 
snižování rizik a mají vztah k cílům managementu, budou zahrnuta do analýzy a budou 
se nacházet uvnitř hranice analýzy. Všechny ostatní aktiva se budou nacházet mimo 
hranice analýzy rizik. 
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3.2.2 Identifikace aktiv 
Identifikace spočívá ve vytvoření seznamu všech aktiv nacházejících se uvnitř hranice 
analýzy rizik. Při rozhodování o zařazení daného aktiva na seznam se uvede název 
aktiva a jeho umístění. 
3.2.3 Stanovení hodnoty a seskupování aktiv  
Aktiva můžeme hodnotiti pomocí nákladových metod, pořizovací ceny aktiva nebo 
pomocí reprodukční pořizovací ceny. Pokud jsou aktiva pro podnik velmi výnosová, dá 
es pro stanovení hodnoty využít výnosových metod. 
V rámci tohoto kroku se činí i tzv. seskupování aktiv. Tvoří se skupiny aktiv, podle 
specifických vlastností, např. ceny, účelu, kvality, apod. Tato kategorie dále vystupuje 
jako jedno aktivum. Musí se zajistit, aby každé zajištění fungovalo pro každé aktivum 
zvlášť v dané kategorii. 
3.2.4 Identifikace hrozeb 
Ve fázi identifikace hrozeb je důležité vybrat zejména ty hrozby, které mohou ohrozit 
nebo ohrožují minimálně jedno aktivum, které je pro daný subjekt důležité. Pro 
identifikaci hrozeb můžeme využít nejenom vlastní zkušenosti a literaturu, ale i dřívější 
analýzy nebo dříve provedené průzkumy. Při sestavování seznamu hrozeb nám mohou 
být nápomocny i některé další metody jakou jsou např. brainstorming nebo metoda 
Delphi, apod. 
3.2.5 Analýza hrozeb a zranitelností 
V každé skupině aktiv se hodnotí nejenom každá hrozba, ale současně i zranitelnost 
aktiva nebo skupině aktiv vůči této hrozbě. Při stanovení úrovně hrozby se používají 
faktory, jako motivace a přístup a při sestavování zranitelnosti, nebezpečnost, faktory 
citlivosti a kritičnosti. 
V této fázi se také přemýšlí o užití vhodných protiopatřeních, které mohou snížit jak 
úroveň hrozby, tak i zranitelnost. 
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Výsledkem v praxi je dvojice aktiva a hrozby, která mají stanovenou úroveň 
zranitelnosti a hrozby. 
3.2.6 Pravděpodobnost jevu 
Nikdy nevíme jistě, zda námi zkoumaný jev nastane, proto se každému jevu přidělí 
pravděpodobnost, s kterou může daný jev nastat. Musí se přirozeně kalkulovat 
s podrobnostmi, proto se analyzovaný jev musí určit, zda je jev náhodný nebo ne, zda 
spadá do intervalu pravděpodobnosti nebo jeho pravděpodobnostní charakteristiky. 
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4 Metody analýzy rizik 
Způsob vyjádření veličin, s nimiž se v analýze rizik pracuje, lze použít jako základní 
hledisko pro rozdělení těchto metod. K vyjádření veličin analýzy rizik existují dva 
základní přístupy a to přístup pomocí kvantitativní metody a kvalitativní metody. 
V analýze rizik se můžeme setkat s použitím buď jedné z těchto metod nebo s jejich 
kombinací. 
4.1 Kvalitativní metody  
Kvalitativní metody jsou postaveny na popisu závažnosti potenciálního dopadu a na 
pravděpodobnost, že daná událost nenastane. 
Rizika v kvalitativní metodě jsou vyjádřena pomocí určitého rozsahu (1 až 10) nebo 
jsou určena pravděpodobností (0,1) nebo je lze vyjádřit slovně (malé, střední, velké). 
Jejich úroveň lze zpravidla určit s pomocí kvalifikovaného odhadu. Výhodou 
kvalitativních metod je jejich jednoduchost a rychlost je ale více subjektivní. Zpravidla 
přinášejí problémy v oblast zvládání rizik, při posuzování přijatelnosti finančních 
nákladů nutných k minimalizaci hrozby, která může být kvalitativní metodou 
ohodnocena třeba jako velká až kritická. Chybí zde jednoznačné finanční vyjádření a to 
znesnadňuje kontrolu efektivnosti nákladů. 
Výhodné je použití tohoto typu analýzy v těchto případech: 
- upřesnění postupů při detailní analýze rizik, 
- nedostatečné kvality či kvantity získaných číselných údajů pro jejich využití 
v kvantitativních metodách. 
4.2 Kvantitativní metody 
Kvantitativní metody jsou založeny na matematickém výpočtu rizika z frekvence 
výskytu hrozby a jejího dopadu. Bez ohledu na to jestli se jedná o pravděpodobnost 
vzniku události, nebo se jedná o ocenění dopadu dané události, v obou těchto případech 
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tyto metody používají číselného ocenění. Vyjadřují dopad zpravidla ve finančních 
termínech, například tisíce Kč. Obvykle je riziko vyjádřeno ve formě roční 
předpokládané ztráty, která je vyjádřena finanční částkou. Kvantitativní metody jsou 
přesnější než kvalitativní. Jejich provedení sice vyžaduje více času a úsilí, poskytují 
však vyjádření rizik ve finanční podobě, která je pro jejich zvládání výhodnější. 
Kvantitativních metody mají tu nevýhodu, že je jsou náročné na provedení a zpracování 
výsledků a mají často vysoce formalizovaný postup, jenž může vést k tomu, že nebudou 
postihnuta specifika posuzovaného subjektu, která mohou vést k jeho vysoké 
zranitelnosti, a to z důvodů zahlcení hodnotitele velkým objemem formálně 
strukturovaných dat 
Kvalita výsledků těchto metod úzce souvisí s relevantností získaných údajů. 
4.3 Kombinované metody 
Při kombinovaných metodách musíme vycházet z číselných údajů. Díky kvalitativnímu 
hodnocení je cíl ve větším přiblížení se realitě oproti předpokladům, ze kterých 
vycházejí kvantitativní metody. Je přirozené mít na zřeteli, že údaje použité 
v kvalitativních metodách nemusí pokaždé odrážet přímo pravděpodobnost události či 
výši jejího dopadu, ale mohou být ovlivněny měřítkem stupnice, která je v konkrétní 
metodě použita. 
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5 Měření rizik 
Jsou situace, ve kterých je riziko větší než v situacích jiných. Velikost rizika je spjata se 
zranitelností aktiva, úrovní hrozby a hodnoty aktiva. Vyčíslení rizika záleží na 
profesionálním odhadu specialisty, který se vyjádří na základě svých zkušeností. 
Stupeň rizika úzce souvisí s pravděpodobností jeho výskytu. Čím má jev vyšší 
pravděpodobnost výskytu, tím se považuje za rizikovější, než jev s nižší 
pravděpodobností. Jednotlivec vlastně vyjadřuje odchylku od pravděpodobnosti 
naměřeného rizika, jestliže doufá, že k jisté situaci nedojde. Riziko je tím větší, čím je 
vyšší pravděpodobnost, že k nepříznivé události dojde, a čím větší je pravděpodobnost 
odchylky od výsledku, v nějž doufáme. 
Odhad pravděpodobnosti lze provést v případě velkého množství rizik. Na základě 
těchto odhadů je možno taktéž určit i prognózu. 
Násobením velikostí potenciální ztráty a pravděpodobnosti ztráty se získá 
předpokládaná hodnota ztráty. Posledním faktorem, který je potřeba vzít v úvahu je 
faktor času, jelikož ses  časem mění i hodnota ztráty i pravděpodobnost výskytu 
události.  
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6 Klasifikace rizik 
Podnikání obecně znamená zaručenou investici majetku. Podnikatel věří, investice se 
mu v budoucnosti vrátí v podobě zisku. Pokud však věci nejdou podle plánu, může 
investor utrpět ztrátu. Touto možností ztráty vyjadřuje jako riziko podnikání. Podnikání 
může skončit bankrotem či zaznamenat výraznou ztrátu z mnoha odlišných příčin. 
Rozdíly mezi těmito příčinami a jejich důsledky tvoří základ pro různou klasifikaci 
rizik. Zdroje rizika můžeme klasifikovat z mnoha pohledů jako např. dynamické či 
statické, čisté nebo spekulativní a celkové či dílčí. 
Ve spojitosti firmy s možnými ztrátami hovoříme o výrobních, technických, 
ekonomických, tržních či finančních rizicích, která jsou spjata s činností firmy. 
Důsledky ztráty ve firmě mohou ovlivnit jak jednotlivé činnosti firmy, tak i její vlastní 
řízení mohou tedy ovlivnit průběh jednotlivých manažerských funkcí firmy. Ve 
spojitosti s manažerskými funkcemi ve firmě nejčastěji mluvíme o rizicích, která plynou 
z investičního rozhodování. Samostatnou problémovou oblastí v investičním 
rozhodování firmy obvykle tvoří politická rizika, která mohou být zdrojem politické 
nestability. Jedná se o rizika vyvolaná makroekonomickou a sociální politikou vlády 
nebo mohou být vyvolána nezákonnou činností. 
Řada rizik spadá do oblasti neovlivnitelných rizik (hospodářská, politická, fiskální a jiná 
opatření státu, obchodní, vnitropolitická situace a situace ve světě, vlivy globální 
ekonomiky a podobně), řadu dalších – ovlivnitelných rizik – může manažer omezit či z 
části odstranit.  
Omezení rizika na nulovou úroveň můžeme v praxi dosáhnout jenom tím, že konkrétní 
rizikové činnosti nebudeme vykovávat, což je pochopitelně v rozporu se základním 
posláním podnikatele nebo manažera. Nelze tedy snižovat riziko za každou cenu, ale 
investujeme dostatečné náklady, které odpovídají předpokládaným ztrátám. Existují 
proto metody pro snižování, respektive eliminování rizik. 
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6.1 Systematická a nesystematická rizika 
Vznik systematických rizik neboli tržních rizik je důsledkem změn v celém 
ekonomickém prostředí. Nelze je snižovat diverzifikací. Rizika nesystematická neboli 
jedinečná jsou pro jednotlivé obory specifická. 
Protože mohou být rizika pro podnik velmi významná, měl by mít podnik proti 
důsledkům rizik zavedenou rizikovou politiku. 
6.2 Finanční a nefinanční riziko 
Pojem riziko v sobě obsahuje situace, v nichž působí okolnosti nepříznivě. Tyto 
nepříznivé okolnosti můžou mít nefinanční charakter nebo finanční charakter, i přesto 
jsou jak finanční, tak nefinanční ztráty ve společnostech vyjadřovány ve finančních 
jednotkách. 
Finanční riziko představuje poměr mezi subjektem (organizací nebo jednotlivcem) a 
očekáváním příjmů, které se buď můžou zhoršit, nebo ztratit. 
Riziko ovlivňují tři faktory: 
- subjekt, který je vystaven možné ztrátě, 
- aktivity, jejichž snížení hodnoty jsou finanční ztrátou, 
- hrozbou, která může zavinit ztrátu. 
6.3 Statické a dynamické riziko 
Dynamická rizika jsou způsobena nejenom změnami v okolí firmy, ale také změnami 
uvnitř samotné firmy. Mezi faktory, které působní na firmu z vnějšíhoprostředí řadíme: 
ekonomiku, konkurenci, průmysl, politiku, spotřebitele. Na tyto faktory nelze mít 
významnější vliv. 
Pokud příčinou ztráty nejsou změny v ekonomice, mluvíme zde o statických rizicích. 
Může sem patřit například selhání lidského faktoru, nepoctivost nebo přírodní 
nebezpeční. 
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Jelikož jsou statická rizika lépe předvídatelná, lze je oproti dynamickým rizikům 
jednodušeji pojistit. 
6.4 Čistá a spekulativní rizika 
Pokud existuje situace, ve které figuruje možnost ztráty či zisku jedná se o tzv. 
spekulativní rizika. Charakteristickým příkladem pro spekulativní rizika je podnikání, 
kde mimo naděje na úspěch existuje i nebezpečí neúspěchu. 
Pokud existuje situace, ve které figuruje pouze riziko neúspěchu nebo není zde žádné 
riziko, mluvíme zde o tzv. čistém riziku. Příkladem může být např. koupě mobilního 
telefonu. V této situaci musíme počítat s variantou odcizení koupené věci, ale také 
k žádnému odcizení nemusí dojít. 
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7 Řízení rizik 
7.1 Obecné zákonitosti 
Problematika řízení rizik (risk management) je velice rozsáhlá a podle svého zaměření 
mnohdy velmi rozdílná. Hlavními oblastmi, v nichž mluvíme o řízení rizik, jsou 
především: 
- přírodní katastrofy a havárie, 
- rizika spojená s ochranou životního prostředí, 
- finanční rizika, která mohou mít dílčí podkategorie, jako například: 
- investiční riziko (odhad spolehlivosti a ziskovosti investic), 
- pojišťovací a zajišťovací riziko (odhad rizika, že dojde k pojistné událost), 
- rizika spojená s projekty, 
- obchodní rizika, která mohou být marketingová rizika (vytvoření produktu, 
který nikdo nechce nebo kterému obchodní zástupci nerozumění a nevědí jak 
ho prodat), strategická rizika (vytvoření produktu, který už nezapadá do 
obchodní strategie podniku) dále riziko managementu (ztráta podpory 
projektu ze strany vedení, vlivem změny zaměření nebo změny osob) nebo 
rozpočtové riziko (nedodržení rozpočtu, nedosažení zisku), nebo technická 
rizika (riziko u všech typů inženýrských konstrukcí včetně materiálů a 
staveb). 
Existují zde obecně platné předpisy pro řízení rizika, které je potřeba si osvojit, ať již 
chceme rizika minimalizovat při změnách ve společnosti, nebo v oblasti přírodních 
katastrof. 
Řízením rizik se rozumí proces, při němž se konkrétní subjekt snaží řízením zamezit 
účinkům již existujících faktorů nebo budoucích faktorů a přichází s řešeními, která 
pomáhají minimalizovat působení nežádoucích vlivů a naopak umožňují využití 
příležitostí pro působení pozitivních dopadů. Částí procesu řízení rizik je rozhodovací 
proces, který vychází z analýzy rizika. Po zvážení dalších faktorů, zejména 
ekonomických, politických, technických, ale i sociálních. Management pro řízení rizik 
vyvíjí, srovnává a analyzuje možné preventivní a regulační opatření. Nakonec z nich 
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vybere ta, která existující riziko minimalizují. Jako součástí řízení rizika bývá chápáno i 
šíření informací o riziku a snímání rizika.  
Rozhodující fází procesu řízení rizik je výběr optimálního řešení. Začíná určením 
úrovně rizika, postupuje přes hodnocení ekonomických nákladů variantních řešení pro 
snížení rizika a jejich ekonomických přínosů (cost-benefit analysis). Přistupuje dále ke 
zhodnocení dopadů a přínosů, analýze možných důsledků z přijatého rozhodnutí na 
subjekt a jeho okolí. Poté následuje rozhodnutí o realizaci postupných kroků ke snížení 
rizika, respektive rozhodnutí a jeho dalším sledování v případě vysokého stupně 
nejistot, spojených se stávajícím stupněm poznání a tím nemožnosti snížit riziko ve fázi 
tvorby rozhodnutí.  
Pří řízení rizik využívá management především principu zpětné vazby (reaktivní 
strategie – klasický způsob, kdy se jedná o nápodobu učícího se systému) nebo 
predikační vazby (proaktivní strategie – vědecký postup, kdy je subjekt seznámen se 
současným stavem, možnými hrozbami a má co nejkompletnější informace o možném 
průběhu jejich plnění). 
Protože však zpravidla není reálné mít k dispozici takovéto souhrnné informace a 
zejména pak není reálné odhadnout předem dopad a hlavně závažnost jednotlivých 
faktorů, které na subjekt působí, existuje zde možnost rozhodování za neúplné 
informace, což lze částečně eliminovat pomocí nástrojů pro podporu rozhodování při 
neúplných informací. 
Konečným výsledkem každé etapy řízení rizik je rozhodnutí. Zpravidla je výstupem 
více variant řešení. Nepřijatelná úroveň rizika vyžaduje zastavení probíhajícího procesu 
a přijetí opatření na eliminaci rizika. Je-li riziko přijatelné a přitom není bezvýznamné a 
potenciál zisku je značný, následuje zpravidla vypracování plánu preventivních opatření 
za účelem jeho snížení. Pro zbytková rizika, která nelze protiopatřením efektivně 
snižovat, se zpracovávají krizové plány. Velký důraz je třeba klást na maximální využití 
fáze redukce rizika a jeho eliminace tak, aby se havarijní plány a scénáře vypracovávaly 
skutečně jen pro zbylá rizika. Hledáním obecně platných preventivních postupů pro 
významné snížení pravděpodobnosti vzniku krizí a omezení jejich případných následků 
se rovněž zabývá nouzové plánování jako hlavní součást krizového řízení.  
30 
 
8 Finanční analýza  
Analýza souhrnné finanční výkonnosti společnosti očekává fundamentální (kvalitativní) 
ekonomickou analýzu a technickou (kvantitativní) ekonomickou analýzu. 
Fundamentální analýza je orientovaná na hodnocení vnějšího a vnitřního ekonomického 
prostředí společnosti v právě probíhající fázi životnosti a s ohledem na základní cíl 
firmy. Jejím hlavním úkolem je identifikace tržního postavení a tržního potenciálu 
podniku v rámci hospodářské soutěže v konkrétním mikroekonomickém a 
makroekonomickém prostředí. Výstupem fundamentální analýzy je především: 
- definice a charakteristika trhu, na kterém konkrétní podnik působí, 
identifikace slabých a silných stránek, hrozeb a příležitostí, 
- analýza produktu z hlediska tržního potenciálu, růstového potenciálu a 
životného cyklu produktu, 
- identifikace konkurenceschopnosti, konkurenční výhody a tržního rizika. 
Fundamentální analýza využívá specifické nástroje, mezi které patří především: 
- SWOT analýza, PEST analýza, 
- metoda kritických faktorů úspěšnosti, model 3C, 
- portfolio analýza, BCG matice (Boston Consulting Group Matrix), 
Hofferova matce, 
- analýza hodnoty pro zákazníka (customer value analysis) 
fundamentální analýza je taktéž součástí systému měření finanční výkonnosti, kam 
spadá Balanced Scorecard a Excellence Model Evropské nadace pro management 
kvality (EFQM). Pro firemní realitu je charakteristická rozmanitost jevů, které jsou 
určovány konkrétními datovými údaji. Základním rysem těchto veličin je skutečnost, že 
jsou statisticky měřitelné v čase, v prostoru a věcně. Tyto veličiny a indikátory se 
nazývají ukazatele. Při vzájemném srovnání hodnot jednotlivých ukazatelů nám 
mnohdy nejde pouze o samotný výsledek, tj. o velikost rozdílnosti hodnot 
porovnávaných veličin, ale také o definici příčinných faktorů (činitelů) a intenzitu jejich 
působení na konečný jev.  
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8.1 Analýza absolutních (stavových) ukazatelů 
Tato metoda vychází z pozorování údajů, které jsou součástí účetnictví. Zjišťuje nejen 
absolutní hodnoty ukazatelů v čase, ale také jejich relativní změny (tzv. technika 
procentního rozboru). 
8.1.1 Analýza trendu (horizontální analýza – indexová analýza) 
Trendová analýza srovnává hodnoty ukazatelů a jejich změny v čase (časové řady). Při 
hodnocení ovšem musíme brát v úvahu i změny tržního prostředí jako např. změny cen 
materiálu a ostatních vstupů, daňové změny, změny konkurenčního prostředí, změny 
preferencí zákazníků, změny na trhu kapitálu, mezinárodní vlivy, změny v domácí 
politické situaci. 
Při trendové analýze je podstatné zahrnout do hodnocení budoucí záměry firmy. 
Poměřujeme potom minulé hodnoty ukazatelů s plánovanými budoucími hodnotami a 
hodnotíme dosažitelnost požadovaného stavu. 
8.1.2 Procentní rozbor (vertikální analýza) 
Procentní rozbor zkoumá dílčí položky aktiv a pasiv, tzn. Majetek firmy a zdroje, 
kterými je tento majetek krytý. Složení aktiv a pasiv nám může říci, jaké prostředky 
jsou potřebné pro výrobu a ostatní činnost podniku a jak jsou tyto prostředky 
financovány. Složení aktiv a pasiv podstatným způsobem ovlivňuje ekonomickou 
stabilitu firmy, hlavně její solventnost a likviditu. 
8.1.2.1 Majetková struktura (struktura aktiv) 
Majetek firmy se člení na majetek stálý (investiční) a majetek oběžný: 
- Za stálý majetek se považuje takový, který se nespotřebovává ve výrobě 
najednou, ale dochází k postupnému opotřebování. Míru tohoto opotřebení 
vyjadřují odpisy a projeví se zvýšením nákladů podniku v příslušných letech. 
Existují druhy stálého majetku, které se neodepisují, jsou to např. pozemky, 
které se neopotřebovávají, nebo sbírky uměleckých předmětů, které se v čase 
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dokonce zhodnocují. Stálý majetek můžeme dále členit na majetek hmotný 
(HM), majetek nehmotný (NM) a finanční investice (FI). 
- Za oběžný majetek se považuje takový, který ve firmě pořád obíhá a 
přeměňuje se jako např. materiál, výrobky, pohledávky, peníze. Oběžný 
majetek dále členíme na zásoby, krátkodobé pohledávky, dlouhodobé 
pohledávky, finanční majetek a peněžní prostředky. 
- Do majetku podniku patří i tzv. přechodná aktiva, kterými jsou účty 
časového rozlišení (náklady příštích období, komplexní náklady příštích 
období a příjmy příštích období) a dohadné účty aktivní (ty se nyní v rozvaze 
již řadí mezi pohledávky, ale svou povahou se stále jedná o přechodná 
aktiva). 
Při zkoumání majetkové struktury se zaměřujeme na druh majetku a vzájemný vztah 
majetku, především majetku stálého a oběžného. Můžeme sestrojit následující 
ukazatele: 
a) Intenzita aktiv = 
            
             
 
 
b) Intenzita investičního majetku = 
            
             
 
 
c) Intenzita oběžného majetku = 
             
             
 
 
d) Intenzita zásob = 
      
             
 
 
e) Stupeň opotřebení HM = 
cenáchchpořitovacívHMstavprůměrný
HModpisykumulované
 
 
Čím je hodnota tohoto ukazatele vyšší, tím je také vyšší průměrný věk hmotného 
majetku a to znamená, že v nejbližší době bude zapotřebí zainvestovat do nového 
hmotného majetku. 
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f) Stupeň odepsanosti HM = 
cenáchchpořizovacívHMstavprůměrný
cenáchchzůstatkovývHMstavprůměrný
 
Obecně lze říci, že čím vyšší je hodnota tohoto ukazatele, tím lépe. Pokud se hodnota 
ukazatele blíží k hodnotě 1, signalizuje nám to, že hmotný majetek podniku je nový a 
dosud ne příliš opotřebovaný a že v nejbližší době není třeba větších investic do nového 
vybavení. 
g) Míra růstu = 
HModpisy
investicenetto
 
Optimální hodnota tohoto ukazatele je větší než 1. 
8.1.2.2 Kapitálová struktura (struktura pasiv) 
Čím jsou aktiva kryty, to nám řekne kapitálová struktura zdrojů majetku podniku, tzv. 
struktura pasiv, ta nám vypovídá i o původu jednotlivých zdrojů podniku. Rozlišujeme 
vlastní a cizí kapitál: 
- Vlastní kapitál (vlastní jmění) je ten, který patří majiteli (majitelům) 
podniku. Jeho podíl na celkovém kapitálu je důležitým ukazatelem finanční 
nezávislosti firmy. Do vlastního kapitálu zahrnujeme: 
- základní kapitál (ZK) – je tvořen peněžním i nepeněžními vklady 
vlastníků, 
- kapitálové fondy – jsou tvořeny kapitálovými vklady, např. změny vkladů 
společníků, emisní ážio, změny uznaného ocenění vkladů, které nezvyšují 
základní kapitál firmy, patří sem například i dotace a dary,  
- fondy ze zisku – např. rezervní fond (RF), nedělitelný fond (povinně jej 
tvoří družstva), statutární a ostatní fondy, 
- zisk – může se jednat o zisk běžného období, nebo o nerozdělený zisk 
minulých období, 
- do cizího kapitálu spadají dluhy společnosti, které musí firma v budoucnosti 
splatit. Přestože musí společnost za cizí kapitál platit úroky, provize, 
bankovní a jiné poplatky, obecně platí, že cizí kapitál je pro spoelčnosti 
levnější než kapitál vlastní. Majitelé firmy totiž předpokládají, že 
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investované peníze jim vynesou větší zisk, než kdyby jej uložili v bance. 
Pokud by nedosahovali zisku, své investice by stáhli a uložili prostředky 
jinam. Mezi cizí kapitál zahrnujeme: 
- rezervy – musí se vytvářet s předem stanoveným účelem (např. opravy), 
- dlouhodobý cizí kapitál – jedná se o závazky, jejichž doba splatnosti je 
delší než 1 rok, patří sem např. směnky k úhradě, závazky k jiným 
společnostem, dluhopisy, přijaté zálohy, 
- krátkodobý cizí kapitál – doba splatnosti je kratší než 1 rok, např. 
dodavatelské úvěry, závazky vůči zaměstnancům, ke společníkům, 
finančním úřadům a další,  
- bankovní úvěry – zde se jedná o krátkodobé i dlouhodobé úvěry, 
- v pasivech se taktéž objevují tzv. přechodná pasiva – účty časového rozlišení 
(výdaje příštích období a výnosy příštích období) a pasivní účty dohadné (v 
rozvaze se řadí mez krátkodobé či dlouhodobé závazky). 
8.2 Analýza rozdílových ukazatelů (analýza fondů finančních 
prostředků): 
Rozdílové ukazatele slouží hlavně k analýze a řízení likvidity firmy. Rozdílové 
ukazatele se také označují jako fondy finanční nebo fondy finančních prostředků. 
8.2.1 Čistý pracovní kapitál 
Počítá se jako rozdíl mezi oběžnými aktivy (dále jen OA) a krátkodobými závazky 
(CKkr).   
ČPK = oběžná aktiva – krátkodobé cizí zdroje; 
ČPK = vlastní zdroje + cizí dlouhodobý kapitál – stálá aktiva  
Závazky krátkodobého charakteru mohou mít splatnost v rozmezí 3 – 12 měsíců. Tím 
vznikne část oběžných aktiv, kterou využijeme pro úhradu CKkr, a na část volnou. 
Volnou část označujeme jako finanční fond a představuje tu část OA, která je 
financována z dlouhodobých zdrojů. Čím vyšší má podnik čistý pracovní kapitál (dále 
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jen ČPK), tím spíše by měl být schopen splácet své závazky. Tato schopnost je nicméně 
také ovlivněna strukturou OA a jejich schopností měnit se v peníze.  
Některé vlivy mohou snižovat vypovídající schopnost ČPK. Jde v první řadě o: 
- obtížně vymahatelné pohledávky nebo nevymahatelné pohledávky, 
- příliš vysoké zásoby materiálu,  
- neprodejné zásoby. 
Než budeme provádět hodnocení úrovně ČPK, měli bychom nejdříve provést rozbor 
struktury OA, jejich likviditu. V první řadě se musíme zaměřit na pohledávky jejich 
dobu obratu a ocenění.  
8.2.2 Čisté pohotové prostředky (peněžní finanční fond) 
Tímto ukazatelem vyjadřujeme okamžitou likviditu. Představuje rozdíl mezi 
pohotovými PP (peněžní prostředky) a okamžitě splatnými závazky. Tento fond může 
dosahovat různých úrovní likvidity. Fond, kam zahrnujeme pouze PP v pokladně a na 
běžných účtech, představuje nejvyšší stupeň likvidity. Méně likvidnější fondy zahrnují 
do pohotových prostředků i peněžní ekvivalenty (majetek, který je snadno přeměnitelný 
na peníze), např. velmi likvidní CP (cenné papíry) jako jsou směnky, šeky atd. či 
termínované vklady s výpovědní lhůtou do 3 měsíců.  
ČPP = pohotové peněžní prostředky – okamžitě splatné závazky 
8.2.3 Čistý peněžně-pohledávkový fond (čistý peněžní majetek) 
Čistý peněžně-pohledávkový fond představuje rozdíl mezi oběžnými aktivy, ze kterých 
jsou vyloučeny zásoby a krátkodobé závazky. Tento fond je přechodem mezi 
předchozími dvěma ukazateli. 
ČPM = oběžná aktiva – zásoby – nedobytné pohledávky – krátkodobá pasiva 
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8.3 Analýza tokových ukazatelů 
8.3.1 Analýza cash flow 
Cash flow (dále jen CF) je peněžní tok, zjednodušeně se dá říct, že se jedná o příjem 
nebo výdej peněžních prostředků podniku za určité období. Ve finanční analýze 
používáme CF pro posouzení důvodu změn ve stavu peněžních prostředků, potom pro 
posouzení finančního hospodaření a investičních možností firmy. V praxi je CF 
důležitou veličinou, která nám říká, jak společnost získala peněžní prostředky a jak byly 
tyto prostředky využity. 
CF se skládá ze tří částí – provozní CF, investiční CF a CF z financování. 
Prostřednictvím přehledu o peněžních tocích můžeme analyzovat schopnost firmy tvořit 
peněžní prostředky a potřeby podniku na užití peněžních prostředků a to vždy v členění 
podle druhu činnosti podniku, tedy investiční, provozní a finanční.  
Ukazatele na bázi cash flow: 
- Rentabilita tržeb – tento ukazatel, který označuje finanční efektivitu firmy. 
Pokud ukazatel v jednotlivých letech klesá, může to znamenat buď růst 
výnosů, nebo snížení vnitřních finančních možností firmy. Tento ukazatel je 
méně ovlivněn investičními cykly a stupněm odepsanosti stálých aktiv. 
 
Rentabilita tržeb = 
tržbyročoč
činnostiprovoznízCF
 
 
- Rentabilita obratu - Jedná se o obdobu rentability tržeb. Za obrat zde 
považujeme příjmy z běžné činnosti firmy. Pokud budeme kombinovat tento 
ukazatel s ukazatelem obrátky kapitálu, potom vypovídající schopnost tohoto 
ukazatele zvýšíme. Ukazatel obrátky kapitálu = obrat / kapitál; součin těchto 
ukazatelů udává ziskovost celkového kapitálu. 
 
Rentabilita obratu = 
obrat
činnostiprovoznízCF
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- Rentabilita celkového kapitálu – pojem, který označuje schopnost přijímat 
úvěry, protože CF z provozní činnosti nezahrnuje finanční náklady. 
Výslednou hodnotu porovnáváme s úrokovou mírou, kterou platí podnik 
bankám. Pokud je výsledná hodnota nižší, pak aktiva nevyprodukují tolik, 
kolik je na splácení úroků potřeba, a stávají se tím rizikovými. Pokud je ale 
rentabilita celkového kapitálu vyšší než průměrná úroková míra, je pro firmu 
výhodné přijímat nové úvěry, protože budou mít za následek růst podniku. 
 
Rentabilita celkového kapitálu = 
kapitál
činnostiprovoznízCF
 
 
- Stupeň oddlužení – ukazatel vyjadřuje schopnost podniku dostát svým 
závazkům z vlastních finančních možností. Jedná se o poměr mezi 
financováním cizím kapitálem a schopností podniku hradit vzniklé závazky 
z vlastní finanční síly. Sleduje se zde vývoj ukazatele v čase, klesající 
hodnota ukazatele vypovídá o rostoucí napjatosti finanční pozice firmy. 
 
Stupeň oddlužení = 
kapitálcizí
činnostiprovoznízCF
 
 
- Úrokové krytí – tímto ukazatelem vyjadřujeme pokrytí placených úroků 
prostřednictvím cash flow. 
 
Úrokové krytí = 
úrokyplacené
činnostiprovoznízCF
 
 
- Rentabilita vlastního kapitálu z CF – ukazatel vypovídá o tom, kolik CF 
připadá na jednu korunu investovaného kapitálu. Tento ukazatel je odvozen 
od ukazatele rentability vlastního kapitálu (ROE). Na rentabilitu vlastního 
kapitálu vypočítanou pomocí CF ovšem nepůsobí odpisy a tvorba 
dlouhodobých rezerv. 
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Rentabilita vlastního kapitálu z CF = 
kapitálvlastní
činnostiprovoznízCF
 
 
- Finanční rentabilita finančních fondů – ukazatel vyjadřující schopnost firmy 
vytvořit z vnitřních zdrojů hodnotu finančního fondu. 
 
Finanční rentabilita finančních fondů = 
fondfinanční
činnostiprovoznízCF
 
 
- Likvidita z cash flow – ukazatel, který vyjadřuje schopnost firmy splácet své 
splatné závazky z vytvořených peněžních prostředků.  
 
Likvidita z cash flow = 
závazkykrátkodobé
činnostiprovoznízCF
 
 
- Cash flow na akcii – pomocí tohoto ukazatele posuzujeme schopnost 
vyplácet dividendy a slouží také ke krátkodobému rozhodování o použití 
kapitálu. Můžeme jej použít k prostorovému srovnání i na mezinárodní 
úrovni, jelikož není ovlivněn metodami na odpisování.  
 
Cash flow na akcii = 
akciíkmenovýchpočet
CF
 
 
- Poměr tržní ceny akcie ke cash flow na akcii – zde je vyloučen vliv metod 
pro odpisování, a proto je tenhle ukazatel vhodný pro prostorové srovnání. 
Tento ukazatel nám označuje stupeň ocenění CF podniku na trhu cenných 
papírů. 
 
Poměr tržní ceny akcie ke cash flow na akcii = 
akciinaCF
akciecenatržní
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8.3.2 Analýza tržeb 
Mezi analýzy celkových výnosů patří analýza tržeb, která se zaměřuje na celkové tržby, 
které jsou především tvořeny tržbami za prodej zboží a tržbami za vlastní výrobky a 
služby. Analýza se zaměřuje na zhodnocení tržeb jejich velkosti a vývoj a na 
zhodnocení struktury tržeb a vývoje jejich jednotlivých částí. 
8.3.3 Analýza nákladů 
Analýzou nákladů hodnotíme jednak vývoj celkových nákladů a jednak se zaměřujeme 
na dílčí složky nákladů. Při využití kalkulací lze hodnotit také vývoj nákladů 
jednotlivých produktů. 
Při zvyšování nákladů na dané období při nezměněných ostatních podmínkách, 
mluvíme v takové situaci o nehospodárnosti firmy. Vývoj absolutní výše nákladů je 
pochopitelně nutné porovnávat vždy v souvislosti s vývojem absolutních tržeb. Od toho 
se odvozuje ukazatel nákladovosti. 
Nákladovost = 
obdobídanézatržebvýrobyobjem
obdobídanézanákladycelkové
)(
 
Analýzu nákladovosti můžeme provádět za celý podnik, za skupinu produktů nebo za 
jednotlivé produkty. Analýzou nákladovosti získáme vyšší vypovídající schopnost než 
při použití analýzy absolutních nákladů.  
8.4 Analýza zisku 
Analýzou zisku lze zjisti, zdali je dosažený zisk dostatečný, jestli odpovídá požadavkům 
podnikatele a zamýšlenému zisku. Zkoumá také vývoj zisku v čase. Analýza zisku 
vychází z analýzy tržeb a nákladů. 
Zisk můžeme zkoumat v různých formách. 
- EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Deprecation and Amortization) = 
zisk před odpisy, úhradou nákladových úroků a zaplacením daně z příjmů, 
váže se k provozní činnosti podniku, 
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- EBIT (Earning Before Enterest and Taxes) = zisk před úhradou nákladových 
úroků a daně z příjmů, váže se k provozní činnosti podniku, 
- EBT (Earning Before Taxes) = zisk před zdaněním, váže se k provozní 
činnosti firmy, 
- EAT (Earning After Taxes) = zisk po zdanění, váže se k celkové činnosti 
podniku, 
- zisk po zdanění + úroky (resp. úroky po zdanění), 
- EAC (Earnings Available for Common stockholders) = zisk, který je 
k dispozici pro běžné akcionáře, 
- hrubé rozpětí (gross margin) = hrubý zisk. 
Analýza zisku se zaměřuje na postup při tvorbě zisku a způsob rozdělování zisku. Zisk 
lze hodnotit podle jednotlivých oblastí činnosti podniku (finanční, provozní a 
mimořádná). Analýza zisku by se měla provádět měsíčně. 
8.5 Analýza poměrových ukazatelů 
Základním nástrojem finanční analýzy je analýza poměrových ukazatelů, kterou 
stanovíme na základě výkazů finančního účetnictví. Jedná se o ukazatele rentability, 
likvidity, aktivity, zadluženosti a skupinu ukazatelů kapitálového trhu.  
8.5.1 Rentabilita podniku 
Ukazatelem rentability se v podnikatelských aktivitách měří výdělečná schopnost, míra 
zhodnocení (případně prodělek) vynaložených prostředků ve formě kapitálu, aktiv nebo 
jiných hodnot vyjádřených v peněžních jednotkách. 
Hlavním ukazatelem efektivnosti firemní činnosti je převyšování výnosů nad výdaji 
(náklady), který je v případě kladných hodnot ziskem a v případě záporných hodnot je 
ztrátou. Z pohledu finanční analýzy rozlišujeme různá vyjádření a modifikace zisku. 
Je očividné, že některé z uvedených kategorií výsledků hospodaření (např. NOPAT) 
nelze rovnou vyčíst z výkazu zisku a ztrát, a je tedy třeba je dopočítat.  
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Možností pro měření rentability je Du Pontův koncept měření rentability investovaného 
kapitálu (ROI – Return On Investment) uveřejněný v roce 1903.  
Dle Du Pontova pojetí se měří investiční návratnost projektu, která je defnována jako 
podíl mezi výsledným profitem investice a celkovými vloženými prostředky: 
ROI = 
Vi
ViVe 
 
Kde: 
- Ve - hodnota ekonomických přínosů plynoucích z investice, 
- Vi - hodnota investovaného kapitálu. 
Ve firemní praxi se tento koncept vyjadřuje jako: 
- rentabilita aktiv (ROA – Return On Assets), která poměřuje zisk s celkovými 
aktivy bez rozlišení zdroje financování aktiv. EBIT měří hrubou produkční 
sílu aktiv firmy před zaplacením daní a úroků. Tento tvar ukazatel je 
výhodný především pokud se mění sazba daně ze zisku v čase. 
 
ROA = aktiva
EBIT
 
 
- pokud bychom zkoumali skutečnou míru zhodnocení vloženého kapitálu po 
úhradě daňové povinnosti a zaplacení odměny věřitelům ve formě úroku, 
tedy čistou návratnost, použijeme v čitateli čistý zisk po zdanění zvýšený o 
vliv daňového štítu a celkovou rentabilitu zapíšeme ve tvaru: 
 
ROA = aktiva
daněsazbaúrokyziskčistý )1( 
 
 
- rentabilita investovaného kapitálu (ROIC – Retur On Invested Captal; ROCE 
– Return On Capital Emloyed), která měří výnosnost investovaného kapitálu 
(vlastního kapitálu investorů a cizího investovaného kapitálu věřitelů) bez 
ohledu na kapitálovou strukturu, tedy: 
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ROICE = ROCE = 
pasivakrátkodobáaktiva
daněsazbaEBIT

 )1(
 
 
Dlouhodobý kapitál představuje suma vlastního kapitálu (E) a cizích úročených 
zdrojů (D), což z hlediska charakteru a vázanosti finančních zdrojů znamená 
investovaný kapitál, z hlediska struktury majetku se jedná o dlouhodobý majetek 
(DM) zvýšený o pracovní kapitál (WC), celkově tedy o capital emloyed. 
- rentabilita vlastního kapitálu (ROE – Return On Equity), jež vyjadřuje 
skutečnou míru zisku a tedy míru zhodnocení vlastního kapitálu. Tento 
ukazatel umožňuje srovnání celkové výkonnosti vlastního kapitálu ve 
srovnání s výnosností celkového a potažmo cizího kapitálu. Kromě toho 
umožňuje porovnat zhodnocení vlastního kapitálu s mírou inflace a 
úrokovou mírou za půjčený cizí kapitál. 
 
ROE = 
kapitálvlastní
EAT
 
 
- rentabilita tržeb (ROS – Return On Sales). Do čitatele můžeme dosadit např. 
zisk před zdaněním. Pokud ale chceme ukazatel použít pro srovnání různých 
firem, je potřeba vyloučit vliv rozdílné kapitálové struktury a použít EBIT. 
 
ROS = tržby
zisk
 
8.5.2 Měření aktivity 
Aby společnost mohla naplnit uskutečnit vizi a cíle vlastníků, disponuje majetkem, 
jehož skladba je patrná z rozvahy. Efektivnost firemní činnosti předpokládá ideální 
nasazení a použití tohoto majetku. Ve finanční analýze se toto využití měří pomocí 
ukazatelů aktivity (assets utilization ratios), a to jednak jako obrat aktiv celkem (tj. 
počet obrátek konkrétního aktiva v jiné aktivum za určité časové období) a jednak jako 
rychlost jednoho obratu kapitálu spjatého s majetkem vyjádřeného ve dnech.  
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Ukazatel celkového obratu je nejkomplexnějším ukazatelem aktivity, který má přímý 
dopad na celkovou rentabilitu podniku, přičemž: 
Obrat celkových aktiv = 
aktiva
tržby
 
Doba obratu aktiv = 
365/tržby
aktiva
 = 
aktivobrat
365
 
Obdobně jako u ukazatelů rentability, aplikací faktorové analýzy identifikujeme 
rozhodující faktory (ukazatele) podílející se na celkové intenzitě využití majetku, a tak 
spolu s ostatními faktory na celkové výkonnosti podniku. Účelem analýzy ukazatelů 
aktivity je v první řadě stanovení kapitálové přiměřenosti daného podniku a intenzity 
využití majetku. Obchodní deficit lze stanovit rozdílem mezi dobou splatnosti 
pohledávek a mezi dobou úhrady krátkodobých závazků, a tedy to, jestli podnik úvěruje 
svoje zákazníky, anebo naopak jestli dodavatelé pomáhají financovat provoz podniku. 
Především to může znamenat nutnost dalších zdrojů financování, v druhém případě 
zvýšení volného peněžního toku: 
Obchodní deficit = 
365/tržby
stykuobchodníhozpohledávky
 - 
365/tržby
stykuobchodníhozzávazky
 
Stanovení obchodního deficitu má klíčový význam pro stanovení kapitálové potřeby ve 
finančním řízení.  
Výrobní efektivnost firmy se dá zjistit pomocí ukazatele vázanost celkových aktiv. Čím 
je hodnota tohoto ukazatele menší, tím lépe jelikož výroba ve firmě roste, aniž by firma 
zvyšovala zdroje. Tento ukazatel se používá pro prostorové srovnávání, musíme však 
vždy zohlednit metodu odepisování a oceňování aktiv. 
Vázanost celkových aktiv = 
      
           
 
Při rozhodování o pořízení nového investičního majetku pro výrobu se využívá ukazatel 
obrat stálých aktiv. Jestliže je hodnota ukazatele nižší než oborový průměr, měla by 
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firma buď zvýšit využití svých výrobních kapacit, nebo snížit investice do nového 
majetku. 
Obrat stálých aktiv = 
           
            
 
Stejně jako u předchozího ukazatele platí i u ukazatele relativní vázanost stálých aktiv, 
že čím nižší hodnota, tím lépe. Pokud přirozeně počítáme se zůstatkovými cenami 
stálých aktiv, zlepšuje se hodnota ukazatele každým rokem sama od sebe. Na tento 
ukazatel má potom také značný vliv způsob odepisování a fakt, že aktiv jsou 
ohodnocena historickými cenami tzn., že zde není zohledněna inflace, aktiva jsou 
podhodnocena a firma může vykazovat vyšší výrobní efektivnost automaticky. 
Relativní vázanost stálých aktiv = 
            
           
 
Ukazatel obrat zásob udává, kolikrát jsou během roku zásoby prodány a znovu 
uskladněny. Roční tržby jsou vyjádřeny v tržní hodnotě, kdežto zásoby jsou oceněny 
pořizovacími cenami, to snižuje vypovídající hodnotu tohoto ukazatele. Důvěryhodnost 
ukazatele běžné likvidity zvyšuje vysoký obrat zásob.  
Obrat zásob = 
           
      
 
Ukazatelem doba obratu zásob udáváme počet dnů, kdy jsou zásoby vázány ve firmě do 
doby jejich spotřeby či prodeji. Průměrnou hodnotu zásoby na konci běžného a 
minulého období vyjádříme průměrnou zásobu. Tento ukazatel můžeme využít i při 
výpočtu pro jednotlivé druhy zásob, např. pro zboží je to poměr průměrné zásoby zboží 
a průměrných denních nákladů na prodané zboží.  
Doba obratu zásob = 
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8.5.3 Analýza platební schopnosti a likvidity podniku 
Je důležité z pohledu platební schopnosti rozlišovat mezi likviditou, likvidností a 
solventností. 
Likvidnost vesměs vyjadřuje vlastnosti jednotlivých majetkových složek podniku – ve 
smyslu jejich možnosti přeměnit se rychle a bez větších ztrát v peněžní prostředky. 
Platební schopnost podniku reprezentuje solventnost – tedy je to schopnost podniku 
hradit své závazky včas (v okamžiku jejich splatnosti). Likvidita vyjadřuje schopnost 
podniku přeměnit aktiva na hotovost nebo její ekvivalent (krátkodobé finanční 
instrumenty), a je tedy jakýmsi krátkodobým pohledem na solventnost. 
K podrobnějšímu zkoumání likvidity podniku slouží poměrové ukazatele: 
Běžná (celková) likvidita = 
pasivakrátkodobá
aktivaoběběž
 
Pohotová likvidita = 
závazkykrátkodobé
zásobyaktivaoběběž 
 
Okamžitá likvidita = 
závazkysplatnéokamžitě
majetekfinančin
 
Stupeň likvidnosti aktiv nám udává stupeň likvidity. Ukazatele likvidity jsou 
koncipovány na základě stavových veličin. Stupeň likvidity krátkodobých aktiv 
zahrnuje i faktor času, který je ale nejlépe zohledněn v ukazatelích na základě peněžních 
toků. 
8.5.4 Analýza finanční stability a zadluženosti 
Pro zabezpečení firemní činnosti má firma k dispozici aktiva v konkrétní výši a 
struktuře. Pohledem do bilance (rozvahy) zjistíme, že dlouhodobý a oběžný majetek je 
krytý konkrétními zdroji (pasivy), které jsou tvořeny vlastními, nebo cizími zdroji krytí. 
Poměr vlastních a cizích zdrojů rozhodující pro finanční stabilitu a přiměřenost 
zadlužení. Celková zadluženost společnosti je vyjádřená jako podíl cizích zdrojů na 
celkových aktivech. 
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Celková zadluženost = 
celkemaktiva
zdrojecizí
 
Pokud podělíme cizí zdroje vlastním kapitálem, zjistíme velkost zadluženosti vlastního 
kapitálu. Tento ukazatel vyjadřuje, kolikrát dluh přesahuje hodnotu vlastního kapitálu.  
Zadluženost vlastního kapitálu (koeficient zadluženosti) = 
kapitálvlastní
zdrojecizí
 
Kvótou vlastního kapitálu doplňujeme ukazatel celkové zadluženosti a vyjadřujeme jím 
finanční nezávislost firmy. 
Kvóta vlastního kapitálu = 
celkemaktiva
kapitálvlastní
 
Koeficientem zadluženosti stejně jako ukazatel celkové zadluženosti roste, pokud roste 
podíl cizího kapitálu ve zdrojích společnosti. Jestliže využívá firma ve velké míře 
financování pomocí leasingu, měla by k cizímu kapitálu přičíst i hodnotu těchto 
leasingových závazků (budoucích splátek), neboť ty nejsou v účetnictví zachyceny, ale 
principem jsou charakterizovány stejně jako splátky úvěru.  
Koeficient zadluženosti = 
kapitálvlstní
kapitálcizí
 
Dlouhodobá zadluženost sděluje, jak velké procento z celkových aktiv podniku je kryto 
dlouhodobými cizími zdroji (dlouhodobé závazky, rezervy, úvěry).  
Dlouhodobá zadluženost = 
                       
             
 
Běžná zadluženost stejně jako dlouhodobá zadluženost funguje na stejném principu. 
Říká nám, jaká část majetku podniku je kryta krátkodobým cizím kapitálem. 
Běžná zadluženost = 
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Jaká část aktiv firmy je kryta dlouhodobými zdroji nám vyjadřuje ukazatel dlouhodobé 
krytí aktiv. 
Dlouhodobé krytí aktiv =  
                                       
             
 
Ukazatelem dlouhodobé krytí stálých aktiv lze vyjádřit, jak jsou stálé části majetku 
podniku kryty dlouhodobými zdroji. Ideální je, pokud se hodnota ukazatele rovná 1. 
Pokud je jeho hodnota vyšší než 1, znamená to, že podnik je překapitalizován tzn., že 
má více dlouhodobých zdrojů než potřebuje.  
Dlouhodobé krytí stálých aktiv = 
                                       
            
 
K hodnocení stability firmy slouží nejen ukazatel dlouhodobého krytí stálých aktiv, ale 
také ukazatel krytí stálých aktiv vlastním kapitálem. 
Krytí stálých aktiv vlastním kapitálem = 
               
            
 
Ukazatel krytí fixních plateb, představuje hodnocení schopnosti splácet dluh, který tvoří 
splátka vypůjčeného cizího kapitálu a úhrada nákladů z toho plynoucích (především ve 
formě úroků).  
Krytí fixních plateb = 
                                            
                                  
 
Dalším obdobným ukazatelem je ukazatel krytí dluhů: 
Krytí dluhové služby = 
                          
                 
                   
                    
 
Ukazatel úrokového krytí vyjadřuje schopnost podniku splácet úroky: 
Útokové krytí = 
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Z pohledu finančního řízení je důležitý ukazatel doba návratnosti úvěrů, který vyjadřuje 
dobu, za kterou bude dluh společnosti splacen pomocí peněžních toků a který má 
následující tvar: 
Doba návratnosti úvěrů =  
                      
                        
 
8.5.5 Ukazatele kapitálového trhu 
Pokud je společnost finančně zdravá, stává se atraktivní pro investory, což se zejména 
projeví jejich zájmem o investování a zhodnocování kapitálu prostřednictvím aktivit 
takového společnosti. V případě jsou-li akcie dané společnosti kótovány, pak lze pozici 
dané společnosti na trhu s cennými papíry měřit prostřednictvím indikátorů 
kapitálového trhu. 
Pomocí této skupiny ukazatelů dostávají investoři informaci o potenciálu společnosti 
zhodnocovat jejich případné kapitálové investice vložené do této společnosti. Pro 
investory jsou rozhodující následující faktory: hodnota vlastního kapitálu, čistý zisk po 
zdanění, rentabilita vlastního kapitálu, tržní kurz akcie, počet akcií a podíl zisku 
připadajícího na jednu akcii.  
Ukazatel, který má vypovídající schopnosti o dividendové politice podniku se nazývá, 
výplatní poměr a vyjadřuje nám jaký je podíl čistého zisku po zdanění, který je 
vyplacen akcionářům ve formě dividend: 
Výplatní poměr = 
akciinazisk
akciinadividenda
 
V praxi se běžně stává, že nevyplacený, tzv. nerozdělený zisk zůstává podniku a 
představuje potenciál reinvestice pro příští období. Aktivačním poměrem nazýváme 
situaci, kdy dochází k proporcím mezi částí zisku vyplacenou ve formě dividend a částí 
použitou jako reinvestice, přičemž platí: 
Aktivační poměr = 1 – výplatní poměr 
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Míru růstu (g) vypočítáme jako násobek aktivačního poměru a rentabilitu vlastního 
kapitálu. 
g = ROE * aktivační poměr  
Z tohoto vztahu vyplývá důležitý závěr. V situaci, kdy rentabilita vlastního kapitálu a 
výplatní poměr jsou konstantní, zvýší se o míru růstu g zisk a dividenda na jednu akcii. 
Velmi významným ukazatelem (zvláště pro akcionáře podílových fondů) je ukazatel 
podílu vlastního kapitálu na akcii, který vyjadřuje podíl konkrétního akcionáře na 
celkovém vlastním kapitálu podniku v závislosti na počtu držených akcií: 
Vlastní kapitál na akcii = 
akciíkmenovýchpočoč
kapitálvlastní
 
Proč investovat do akcií? Zpravidla očekáváme, že nám investice přinese jednak výnos 
ve formě dividendy, a dále pak očekávaný růst hodnoty akcií v důsledku růstu jejich 
tržního kurzu. Součástí každého kurzovního lístku je nejrozšířenější burzovní ukazatel 
P/E (Price to Earnngs ratio). Tento ukazatel se vyjadřuje jako: 
P/E = 
akciinaziskčistý
akciecenatržní
 
Tento ukazatel lez vysvětlit i jako ukazatel atraktivity konkrétního cenného papíru a 
udává, kolik jsou ochotni akcionáři zaplatit za jednotku zisku. Popřípadě odhaduje počet 
let, které jsou potřeba ke splacení ceny akcie jejím výnosem.  
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9 Analýza soustav ukazatelů a modelů 
Ekonomické procesy v podniku jsou spolu navzájem spojené a každá změna se projeví 
nejen v příslušném ukazateli, ale následně ovlivní i ostatní ukazatele. Tento individuální 
pohled na ukazatele odstraňují systémy a modely ukazatelů, pomocí kterých můžeme 
nejenom analyzovat finanční situaci podniku, ale také sloučit doposud získané poznatky 
o finančním dění ve firmě. 
9.1 Soustavy poměrových ukazatelů 
Systémy ukazatelů nám pomáhají pozorovat vlivy jednotlivých změn ve finanční situaci 
podniku ve vzájemných souvislostech. Systémy ukazatelů se dají členit podle různých 
kritérií. 
Tabulka 1 - Třídění soustav ukazatelů 
Kritérium Třídění 
Uspořádání  bez formálních vazeb 
 formálně uspořádané: 
- pyramidové – založené na funkčních závislostech 
- paralelní – ukazatele se seskupují do skupin podle věcné 
příbuznosti (např. ukazatele rentability, zadluženosti,…) 
Obsah  jedna oblast 
 více oblastí 
Konstrukce  smíšené (absolutní, rozdílové i poměrové) 
 poměrové 
Rozsah  malé – méně jak 10 ukazatelů 
 střední – většinou 10 – 25 ukazatelů 
 velké – více než 25 ukazatelů (max. do 100 ukazatelů); vyšší 
počty ukazatelů nepřinášejí další informace a jsou nepřehledné 
Pramen: SŮVOVÁ, H., SRPOVÁ, J., POLOPRUTSKÁ, R., PETR, J., KNAIFL, O., KOHOUT, P., JACKO, 
F., HUBÁLEK, K., ŠPAČEK, E. Finanční analýza v řízení podniku, v bance a na počítači. 1. vydání 
Praha: Bankovní institut, a.s., 1999. Strana 110. ISBN: 80-7265-027-0. 
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Soustavy ukazatelů můžeme dále členit na paralelní a pyramidové soustavy ukazatelů. 
Tyto soustavy znázorňují vzájemné vazby mezi ukazateli a vysvětlují vlivy změn 
ukazatelů na ostatní ukazatele. 
9.1.1 Pyramidové soustavy ukazatelů 
Tyto soustavy ukazatelů jak nám již název napovídá, mají tvar pyramidy, která obsahuje 
jeden tzv. vrcholový ukazatel, který se dále postupně rozkládá na další ukazatele. Každý 
ukazatel můžeme rozložit buď jako ukazatel adiktivní (rozkládáme ukazatel do součtu 
nebo rozdílu) nebo multiplikativní (rozkládáme ukazatel do součinu nebo podílu). Na 
vrcholu pyramidové soustavy bývá většinou uváděn ukazatel – rentabilita aktiv nebo 
rentabilita vlastního jmění. Nejvíce známým pyramidovým rozkladem je - Du Pontův 
rozklad. Na vrcholu pyramidové soustavy se nachází ukazatel rentabilita vlastního 
kapitálu. Podrobný rozklad zobrazuje následující diagram: 
x
x
/ /
- +
tržby
úroky
odpisy
ostatní
náklady
daň ze
zisku
celkové
náklady
čistý
zisk
tržby
rentabilita
tržeb
tržby
hotovost a
běžný účet
obchodovatelné
cenné papíry
pohledávky
zásoby
oběžná
aktiva
stálá
aktiva
aktiva
celkem
obrat celkových
aktiv
rentabilita celkového kapitálu:
čistý zisk / aktiva celkem
aktiva celkem / vlastní
kapitál
rentabilita vlastního kapitálu
 
Obrázek 1 – Grafické znázornění Du Pontova rozkaldu 
Pramen: ČERNÁ, A., DOSTÁL, J., SŮVOVÁ, H., ŠPAČEK, E., HUBÁLEK, K. Finanční analýza. 1. 
vydání Praha : Bankovní institut, a.s., 1997. Strana 80. 
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Rozklad začíná rozložením ukazatele rentability vlastního jmění na rentabilitu 
celkového kapitálu a podíl aktiv k vlastnímu kapitálu a pokračuje rozkladem rentability 
celkového kapitálu na rentabilitu tržeb a obrat celkových aktiv. Rentabilita tržeb se 
vypočte jako podíl čistého zisku a tržeb. Zisk si můžeme vyjádřit jako rozdíl mezi 
tržbami a celkovými náklady. 
Druhá strana rozkladu zkoumá obrat celkových aktiv, který se vypočte jako podíl tržeb 
a celkových aktiv. Celková aktiva se dále dělí na stálá a oběžná aktiva. 
9.1.2 Paralelní soustavy ukazatelů 
Paralelní soustavy nerozkládají vrcholové ukazatele, ale jsou tvořeny ukazateli, které se 
seskupují do skupin podle věcné příbuznosti. Známe velké množství paralelních 
soustav. Každý software používaný na finanční analýzu totiž nějakou paralelní soustavu 
používá, běžně bývají jednotlivé paralelní soustavy doplněny o pyramidovou soustavu. 
9.2 Souhrnné indexy a predikční modely 
Bývá dost obtížné hodnotit na základě jednotlivých ukazatelů závěry o celkové finanční 
situaci podniku, proto vznikly snahy vyjádřit celkovou finanční situaci podniku pomocí 
jednoho vzorce – jednoho čísla – tzv. souhrnného indexu. Tento index může mimo jiné 
sloužit také jako tzv. predikční model, který umožňuje předpovídat případný bankrot 
podniku nebo informuje o bonitě podniku – tzv. bonitní a bankrotní modely. Tyto 
souhrnné indexy využívají často banky při rozhodování o poskytnutí úvěru.  
Některé výsledky u těchto ukazatelů mohou být občas zavádějící a ani vypovídající 
schopnosti indexu nejsou příliš vysoké. Jsou ale výhodné pro rychlé srovnání podniků a 
mohou dále sloužit pro podrobnější analýzu.  
9.2.1 Finanční predikční modely 
Při sestavování finančních modelů se vychází především z finančních informací o dané 
společnosti. 
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9.2.1.1 Altmanův model (Z-skóre) 
Dá se o něm říci, že je to identifikátor bankrotu. Model má za cíl vyjádřit finanční stav 
firmy pomocí jedné hodnoty, která má vyjádřit s jakou pravděpodobností se firma 
dostane do bankrotního stavu. 
V roce 1968 měl index tento tvar: 
Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,999X5 
kde: 
X1 = čistý pracovní kapitál / aktiva celkem 
X2 = zisk po zdanění / aktiva celkem 
X3 = zisk před zdaněním a úroky (EBIT) / aktiva celkem 
X4 = tržní hodnota vlastního kapitálu / cizí zdroje 
X5 = tržby / aktiva celkem 
Výsledná hodnota indexu měla tento význam: 
Z<1,81 = firmě hrozí vážné finanční problémy 
1,81<Z<2,99 = tzv. šedá zóna – neurčitý výsledek 
Z>2,99 = předpoklad příznivé finanční situace 
Tento model byl aktualizován v roce 1983, kdy byly použity metody k odstranění 
nahodilých fluktací dat. Ke změně došlo v parametru X4, kde se v čitateli místo tržní 
hodnoty vlastního kapitálu firem, s jejichž akciemi se neobchodovalo na burze, objevila 
účetní hodnota základního kapitálu. Tento nově vytvořený model byl publikován pod 
označením ZETA, a to ve tvaru: 
Z = 0,717X1 + 0,846X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5 
Také hraniční pásma výsledných hodnot se změnily: 
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Z<1,2 = firmě hrozí vážné finanční problémy 
1,2<Z<2,9 = tzv. šedá zóna – neurčitý výsledek 
Z>2,9 = předpoklad příznivé finanční situace 
9.2.2 Nefinanční predikční modely 
Při jejich uspořádání se vychází ve značném měřítku z nefinančních informací, jako 
jsou např. informace o pracovnících ve vedoucích pozicích, správě podniku, způsobech 
kontroly.  
Mnozí analytici dávají důraz na to, že i informace z nefinanční sféry mohou mít nemalý 
vliv na finanční situaci podniku, a že problémy podniku mohou být zapříčiněny 
chybami v řízení podniku, a že tyto nedostatky se objeví dříve než jejich důsledky ve 
finanční situaci.  
Problémy spojenými s  dopady nefinančních informací na finanční situaci firmy se 
zabýval např. Argenti, který utvořil bankrotní model zvaný A skóre. Argenti si vytyčil 
nejdůležitější chyby a nedostatky v řízení podniku a každému přidělí body. Taktéž ve 
finanční situaci podniku obodoval určité příznaky. Každá skupina (chyby, nedostatky, 
symptomy) má určitou kritickou hranici bodů a tu by společnost neměla překročit. 
Pokud tuto hranici překročí, existuje vysoká pravděpodobnost bankrotu podniku. 
Společnost by se měla snažit o docílení ideální hodnoty bodů, za což se považuje 
docílení hodnoty 0 bodů. Maximální počet bodů je 100 a celková kritická hranice činí 
25 bodů. Při dosažení 18 – 25 bodů podnik spadá do tzv. šedé zóny (neurčitý výsledek) 
pokud firma dosáhne tohoto bodového ohodnocení tak by měla přemýšlet o přijmutí 
určitých opatření k nápravě. 
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Tabulka 2 – A skóre 
Kritérium Body 
Nedostatky v řízení firmy: 
 Ředitel firmy je autokrat 
 Ředitel firmy je i předsedou představenstva 
 Pasivní představenstvo – autokrat na něj dohlíží 
 Nevyváženost představenstva – příliš mnoho technických typů 
nebo naopak příliš mnoho finančních typů 
 Slabý finanční ředitel 
 Nedostatečná hloubka řízení 
Nedostatky v účetnictví: 
 Neexistuje rozpočty nebo kontroly rozpočtu 
 Neexistují plány cash flow nebo nejsou aktualizovány 
 Neexistuje systém nákladového účetnictví – náklady a výnosy 
jednotlivých produktů nejsou známy 
 Nedostatečná reakce na změny, zastaralé produkty i zařízení, 
staří vedoucí pracovníci, zastaralý způsob marketingu 
Kritická hranice činí 10 bodů 
 
8 
4 
2 
2 
 
2 
1 
 
3 
3 
3 
 
15 
 
Celkem: 43 
Chyby (omyly) 
 Vysoké zadlužení 
 Nadměrný rozvoj obchodních aktivit – podnik roste rychleji než 
jeho zdroje financování; kapitálová základna je malá nebo 
nevyvážená pro daný rozsah a typ podnikání 
 Nepříznivý vývoj velkého projektu – podnik nemůže plnit své 
závazky 
Kritická hranice činí 15 bodů 
 
15 
15 
 
 
15 
 
Celkem: 45 
Symptomy  
- Finanční signály – Z-skóre se blíží hranici úpadku 4 
- Tvoří účetnictví – ředitel podniku je prvním, kdo by měl odhalit 
signály úpadku, při pokusu skrýt tento fakt před bankami, 
věřiteli 
4 
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- Nefinanční příznaky: např. zmrazení platů, nemoc ředitele, nízká 
morálka 
4 
 Celkem: 12 
Celková kritická hranice činí 25 bodů Celkem: 100 
Pramen: SŮVOVÁ, H., SRPOVÁ, J., POLOPRUTSKÁ, R., PETR, J., KNAIFL, O., KOHOUT, P., JACKO, 
F., HUBÁLEK, K., ŠPAČEK, E. Finanční analýza v řízení podniku, v bance a na počítači. 1. vydání 
Praha: Bankovní institut, a.s., 1999. Strana 119. ISBN: 80-7265-027-0.
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10 Finanční analýza společnosti  
10.1 Informace o firmě 
Jméno společnosti   Moravskoslezská spol. s.r.o. 
Typ společnosti   Společnost s ručením omezením 
Zapsaná do obchodního rejstříku 21. 1. 1994 
Základní kapitál   105 000 Kč 
Sídlo společnosti   Třinec  
Předmět podnikání:    
- stavební práce ve výškách s horolezeckou a speleologickou technikou 
- koupě zboží za účelem jeho dalšího prodeje a prodej 
- zámečnictví 
- izolatérství 
- klempířství 
- nátěry – natěračské práce 
- pokrývačství 
- šití sportovních potřeb a oděvů 
- silniční motorová doprava – nákladní vnitrostátní provozovaná vozidly o 
největší povolené hmotnosti do 3,5 tuny včetně, nákladní vnitrostátní 
provozovaná vozidly o největší povolení hmotnosti nad 3,5 tuny, nákladní 
mezinárodní provozovaná vozidly o největší povolené hmotnosti do 3,5 tuny 
včetně, nákladní mezinárodní provozovaná vozidly o největší povolené 
hmotnosti nad 3,5 tuny. 
58 
 
10.2 Analýza absolutních ukazatelů 
Pro posouzení finanční stability podniku, jsem se rozhodla použít Absolutní ukazatele 
(horizontální a vertikální analýzu), poměrové ukazatele (ukazatele rentability, aktivity, 
likvidity a zadluženosti). 
10.2.1 Horizontální analýza aktiv 
Horizontální analýza ukazuje detailně jednotlivé změny konkrétních položek 
v meziročním srovnání.  
Tabulka 3 – Horizontální analýza aktiv (v tis. Kč, %) 
 
Změna celkových aktiv se pohybuje kolem 27 %, kromě rozdílu mezi lety 2011 a 2012, 
kdy byl tento rozdíl 4,28 %. Položka, která prošla významnou změnou je finanční 
majetek, který mezi roky 2012 a 2013 vzrostl o 2225 % a i v ostatních letech prochází 
významnými změnami. Mezi lety 2013 a 2014 se zvýšila hodnota dlouhodobého 
hmotného majetku o 181,34 %. 
2011
číslo změna % číslo změna % číslo změna % číslo
Aktiva celkem 10 889 26,59 8 602 -27,43 11 853 4,28 11 366
Dlouhodobý 
majetek
6 001 181,34 2 133 -74,31 8 303 -2,13 8 484
Dlouhodobý 
nehmotný majetek
0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobý 
hmotný majetek
6 001 181,34 2 133 -74,31 8 303 -2,13 8 484
Dlouhodobý 
finanční majetek
0 0 0 0 0 0 0
Oběžná aktiva 4 873 -24,41 6 447 83,94 3 505 25,27 2 798
Zásoby 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé 
pohledávky
4 0 4 33,33 3 0,00 3
Krátkodobé 
pohledávky
3 722 -38,15 6 018 70,87 3 522 37,63 2 559
Finanční majetek 1 147 169,88 425 2225,00 -20 -108,47 236
Časové rozlišení 15 -31,82 22 -51,11 45 -46,43 84
2014 2013 2012
Aktiva
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10.2.2 Horizontální analýza pasiv 
Horizontální analýza pasivních položek rozvahy ukazuje opět detailní pohled na změny 
jednotlivých položek v meziročním srovnání.  
Tabulka 4 – Horizontální analýza pasiv (v tis. Kč, %) 
 
Položka celkových pasiv se mění v průběhu jednotlivých sledovaných let stejně jako 
položka celkových aktiv. Položka VH účetního období se mezi roky 2012 a 2013 
propadla o 435,97 % do záporných hodnot. Mezi roky 2013 a 2014 došlo ke zvýšení 
VH o 167,59 %.  
Změny v VH účetního období nastalo pravděpodobně z důvodu různých investic, které 
mohou být spojeny s vyššími náklady nebo nízkými tržbami. Krátkodobé závazky mají 
vyšší a vesměs podobnou hodnotu, což může být pro společnost nevýhodné. Společnost 
by měla usilovat o to, aby hodnota krátkodobých závazků byla vždy vyšší než hodnota 
krátkodobých pohledávek. 
10.2.3 Vertikální analýza aktiv 
Vertikální analýza aktiv představuje procentní rozbor majetkové struktury podniku. 
2011
číslo změna % číslo změna % číslo změna % číslo
Pasiva clekem 10 889 26,59 8 602 -27,43 11 853 4,28 11 366
Vlastní kapitál 734 293,67 -379 -120,30 1 867 35,68 1 376
Základní kapitál 105 0 105 0 105 0 105
Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 0 0
Rezervní a ostatní 
fondy
77 0 77 0 77 0 77
Výsledek hospodaření 
minulých let
-856 -156,24 1 522 42,91 1 065 49,79 711
Výsledek hospodaření 
účetního období
1 408 167,59 -2 083 -435,97 620 28,36 483
Cizí zdroje 10 061 15,15 8 737 -12,51 9 986 -0,02 9 988
Rezervy 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé závazky 9 116 22,64 7 433 -21,51 9 470 18,52 7 990
Krátkodobé závazky 945 -27,53 1 304 152,71 516 -74,17 1 998
Bankovní úvěry a 
výpomoci
0 0 0 0 0 0 0
Časové rozlišení 94 -61,48 244 100 0 -100 2
2014 2013 2012
Pasiva
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Tabulka 5 – Vertikální analýza aktiv (v tis. Kč, %) 
 
Stálá aktiva tvoří v letech 2014, 2012 a 2011 větší procentuální zastoupení než oběžná 
aktiva, toto neplatí pro rok 2013, kdy převyšuje procentuální podíl oběžných aktiv nad 
stálými aktivy. Společnost nevlastní žádný nehmotný dlouhodobý majetek. Značí to o 
nepotřebnosti složitých informačních systémů ve společnosti. Nejvýznamnější složkou 
stálých aktiv je dlouhodobý hmotný majetek, mezi lety 2011 a 2012 se podíl tohoto 
majetku příliš neliší oproti roku 2013, kdy podíl majetku kles na 24,8 %. 
To, že jsme u stálých aktiv zaznamenali výrazný pokles v jejich podílu v roce 2013, se 
logicky musí projevit výrazným nárůstem v oběžných aktivech. Nejvýznamnějšími 
složkami oběžných aktiv jsou krátkodobé pohledávky, které v tomto roce tvořili 
69,96%- ní podíl. 
Podíl krátkodobého finančního majetku se měnil velmi výrazně. V roce 2012 klesl 
z 2,08 % na 0,57 %, v roce 2013 vzrostl na 4,94 % a v posledním roce sledovaného 
období vzrostl na 10,53 %.  
číslo % číslo % číslo % číslo %
Aktiva celkem 10 889 100 8 602 100 11 853 100 11 366 100
Dlouhodobý 
majetek
6 001 55,11 2 133 24,80 8 303 70,05 8 484 74,64
Dlouhodobý 
nehmotný majetek
0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobý 
hmotný majetek
6 001 55,11 2 133 24,80 8 303 70,05 8 484 74,64
Dlouhodobý 
finanční majetek
0 0 0 0 0 0 0 0
Oběžná aktiva 4 873 44,75 6 447 74,95 3 505 29,57 2 798 24,62
Zásoby 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé 
pohledávky
4 0,04 4 0,05 3 0,09 3 0,03
Krátkodobé 
pohledávky
3 722 34,18 6 018 69,96 3 522 29,71 2 559 22,52
Finanční majetek 1 147 10,53 425 4,94 -20 0,57 236 2,08
Časové rozlišení 15 0,14 22 0,26 45 0,38 84 0,74
Aktiva
2014 2013 2012 2011
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Graf 1 – Struktura aktiv v % 
10.2.4 Vertikální analýza pasiv 
Vertikální analýza pasiv představuje procentní rozbor kapitálové struktury podniku. 
Tabulka 6 – Vertikální analýza pasiv (v tis. Kč, %) 
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Struktura aktiv 
Časové rozlišení
Fianannčí majetek
Krátkodobé
pohledávky
Dlouhodobé
pohledávky
Dlouhodobý majetek
číslo % číslo % číslo % číslo %
Pasiva clekem 10 889 100,00 8 602 100,00 11 853 100,00 11 366 100,00
Vlastní kapitál 734 6,74 -379 -4,41 1 867 15,75 1 376 12,11
Základní kapitál 105 0,96 105 1,22 105 0,89 105 0,92
Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezervní a ostatní 
fondy
77 0,71 77 0,89 77 0,65 77 0,68
Výsledek 
hospodaření minulých 
let
-856 -7,86 1 522 17,70 1 065 8,99 711 6,26
Výsledek 
hospodaření účetního 
období
1 408 12,93 -2 083 -24,22 620 5,22 483 4,25
Cizí zdroje 10 061 92,40 8 737 101,57 9 986 84,25 9 988 87,88
Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé závazky 9 116 83,72 7 433 86,41 9 470 79,90 7 990 70,30
Krátkodobé závazky 945 8,68 1 304 15,16 516 0,43 1 998 17,58
Bankovní úvěry a 
výpomoci
0 0 0 0 0 0 0 0
Časové rozlišení 94 0,86 244 2,84 0 0 2 0,01
Pasiva
2014 2013 2012 2011
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Nejvýznamnější procentuální zastoupení v pasivech firmy mají cizí zdroje a to 
především dlouhodobé závazky, které od roku 2011 (70,3 %) až do roku 2013 rostly 
(86, 41 %), v posledním sledovaném roce se podíl dlouhodobých závazků procentuálně 
snížil na 83,72 %.  
Vlastní kapitál od roku 2011 do roku 2012 rostl a to z hodnoty 1 376 na hodnotu 1 867. 
V dalším roce došlo o pokles vlastního kapitálu, který se dostal do záporných hodnot a 
to v důsledku záporného hospodářského výsledku. V roce 2014 opět vlastní kapitál 
vzrostl na procentuální podíl 6,74 %. 
Základní kapitál se během let neměnil a ani jeho změna v procentuálním zastoupení se 
příliš neliší. 
Výsledek hospodaření účetního období se zvyšuje a tím i jeho procentuální zastoupení 
v jednotlivých letech a to od roku 2011 kdy podíl tvořil 4,25 % až do roku 2014, kdy 
byl jeho podíl 12,93 %. Výjimkou je rok 2013, kdy se výsledek hospodaření dostal do 
záporných hodnot. 
Krátkodobé závazky tvořili v roce 2011 podíl 17,58 %, o rok později v roce 2012 
procentuální podíl klesl na 0,43 %. V roce 2013 opět vzrostl na hodnotu 15,16 %, a 
v posledním roce hodnocení opět klesl tentokrát na hodnotu 8,68 %. 
 
Graf 2 – Struktura pasiv v % 
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10.2.5 Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát 
Tabulka 7 – Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát (v tis. Kč, %) 
 
2011
číslo % číslo % číslo % číslo
Výkony 41 862 34,22 31 190 -3,06 32 176 -27,03 44 096
Tržby za prodej zboží 0 0 0 0 0 0 0
Náklady na vynaložené na prodané zboží 0 0 0 0 0 0 0
Obchodní marže 0 0 0 0 0 0 0
Výkonová spotřeba 36 457 45,29 25 092 -10,08 27 906 -30,90 40 385
Přdaná hodnota 5 405 -11,36 6 098 42,81 4 270 15,06 3 711
Osobní náklady 2 609 -6,18 2 781 24,43 2 235 12,59 1 985
Daně a poplatky 142 2,16 139 27,52 109 31,33 83
Odpisy DNM a DHM 616 -48,06 1 186 3,76 1 143 11,73 1 023
Tržby z prodeje DHM a materiálu 0 -100 1 283 0 0 0 0
Zůstatková cena prodaného DM a materiálu 0 -100 5 172 100 0 0 0
Změna stavu rezerv a opravných položek v 
provozní oblasti
0 0 0 0 0 0 0
Ostatní provozní výnosy 0 0 0 0 0 -100 49
Ostatní provozní náklady 0 -100 27 -27,03 37 -24,49 49
Převod provozních výnosů 0 0 0 0 0 0 0
Převod provozních nákladů 135 0 0 0 0 0 0
Provozní výsledek hospodaření 1 903 198,91 -1 924 -357,91 746 20,32 620
Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 0 0 0 0 0 0 0
Prodané cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 0 0
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 0 0
Výnosy zkrátkodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 0 0
Náklady z finančního majetku 0 0 0 0 0 0 0
Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0 0 0 0 0 0
Náklady z přeceněnní cenných papírů a 
derivátů
0 0 0 0 0 0 0
Změna stavu rezerv a oravných položek ve 
finanční oblasti
0 0 0 0 0 0 0
Výnosové úroky 0 0 0 0 0 0 0
Nákladové úroky 9 125,00 4 100 0 -100 7
Ostantí finanční výnosy 5 150,00 2 -96,00 50 -38,27 81
Ostatní finanční náklady 154 -1,91 157 -10,80 176 -16,59 211
Převod finančních výnosů 0 0 0 0 0 0 0
Převod finančních nákladů 0 0 0 0 0 0 0
Finanční výsledek hospodaření -158 -0,63 -159 26,19 -126 -8,03 -137
Daň z príjmů za běžnou činnost 337 0 0 0 0 0 0
Výsledek hopodaření za běžnou činnost 1 408 198,91 -2 083 -435,97 620 28,36 483
Mimořádné výnosy 0 0 0 0 0 0 0
Mimořádné náklady 0 0 0 0 0 0 0
Daň z příjmů z mimořádné čnnosti 0 0 0 0 0 0 0
Mimořádný výsledek hospodaření 0 0 0 0 0 0 0
Převod podílu na výsledku hopodaření 
společníkům
0 0 0 0 0 0 0
Výsledek hospodaření za účetní období 1 408 167,59 -2 083 -435,97 620 28,36 483
Výsledek hodpodaření před zdaněním 1 745 183,77 -2 083 -435,97 620 28,36 483
2014 2013 2012
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Co se výkazu zisku a ztrát týče, firma je na tom velmi dobře. Výsledek hospodaření za 
účetní období každý rok stoupá, mimo roku 2013 kdy se výsledek hospodaření dostal do 
záporných hodnot. Mezi roky 2011 a 2012 výsledek hospodaření vzrostl o 28,6 %. Mezi 
lety 2012 a 2013 ale výsledek hospodaření poklesl o 435,97 % a další rok opět stoupl, 
tentokrát o 167,59 %.  
Ve výkonech si můžeme všimnout výrazného poklesu tržeb v roce 2012 o 27,03 %, 
v roce 2013 došlo také k poklesu a to o 3,06 %, v roce 2014 tržby stouply a to o 
34,22%. 
Další částí výkazu je výkonová spotřeba, zde si můžeme povšimnout také velkých 
výkyvů, mezi lety 2011 a 2012 se jednalo o pokles 30,9 %, mezi roky 2012 a 2013 šlo o 
pokles o 10,08 % a mezi roky 2013 a 2014 výkony vzrostli o 45,29 %. 
U osobních nákladů vidíme výrazný nárůst mezi lety 2012 a 2013 o 24,43%, který byl 
způsoben růstem mzdových nákladů. Mezi těmito roky také narostly náklady na sociální 
zabezpečení a zdravotní pojištění. 
Dále si můžeme všimnout nárůstu daní a poplatků a to mezi roky 20111 a 2012 o 
31,33% a mezi lety 2012 a 2013 o 27,52 %, v absolutní hodnotě však není tento růst 
příliš významný. Odpisy mezi roky 2011 a 2012 vzrostly o 11,73 %, v následujícím 
období vzrostly o 3,76 % a mez roky 2013 a 2014 ovšem poklesly o 48,06 %. Dalším 
faktorem ve výkazu zisku a ztrát je prodej dlouhodobého majetku a materiálu, který 
v mezi roky 2013 a 2014 proběhl se ziskem 1 283 tis. Kč.  
Ve vývoji provozního HV došlo v roce 2013 k výraznému poklesu o 379,91 %, v roce 
2014 však již znovu narůstá, tento vývoj souvisí s růstem výkonů. 
U této společnosti nemají velký význam nákladové úroky. 
HV za běžnou činnost má podobný trend jako provozní HV (28,36 %, -435,97 %, 
198,91 %).  
Celkový HV za účetní období je kladný, kromě roku 2013, kdy se HV dostal do 
záporných hodnot. 
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Graf 3 – Vývoj vybraných položek výkazu zisku a ztrát v letech od 2011 do 2014 
10.3 Analýza poměrových ukazatelů 
Do analýzy poměrových ukazatelů patří ukazatele rentability, aktivity, likvidity a 
zadluženosti. 
10.3.1 Ukazatele rentability 
Ukazatelé rentability nám asi nejlépe mohou ukázat, jak firma hospodaří, zda úspěšně či 
neúspěšně, tj. zda dosahuje zisku, či ne. 
Zřejmě nejznámějším ukazatelem rentability je ukazatel rentability vlastního kapitálo 
(ROE). Společnost Moravskoslezská spol. s.r.o. dosahuje u tohoto ukazatele poměrně 
dobrých výsledků. V roce 2011 má ukazatel hodnotu 35 %, v roce 2012 33 %. V roce 
2013 vykazuje firma záporných hodnot ve výsledku hospodaření. Nejlepším rokem pro 
společnost byl rok 2014, kdy ROE dosáhlo 192 %  společnost získala z každé 1 
koruny vlastního kapitálu 192 haléřů čistého zisku.  
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Pokud jde o rentabilitu celkových aktiv (ROA), projevují se zde výrazné změny. V roce 
2011 byla hodnota ROA 5 %, o rok později v roce 2012 vzrostla hodnota na 6 % a 
v roce 2014 vzrostla hodnota ROA až na 17 %. 
Rentabilita tržeb (ROS) je velice slabá. Ve sledovaném období má tento ukazatel 
rostoucí trend, ale stále nedostačující. Výjimkou je rok 2013, kdy je tato hodnota 
záporná. Společnost pravděpodobně prodává za nízkou cenu.   
 
Graf 4 – Vývoj rentability 
10.3.2 Ukazatele likvidity 
Tabulka 8 – Ukazatele likvidity 
  2014 2013 2012 2011 
Běžná 1,31 1,07 1,00 1,09 
Pohotová 5,16 4,94 6,79 1,40 
Okamžitá 0,31 0,07 -0,01 0,09 
 
U ukazatele běžné likvidity jsou během let patrné výkyvy. Běžná likvidita by se měla 
pohybovat v intervalu <1,5 – 2,5>. Pohotová by měla být větší než jedna a u okamžité 
likvidity se pro Českou republiku doporučuje hodnota vyšší než 0,2. 
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Je patrné, že běžná likvidita vykazuje nízké hodnoty po všechna analyzovaná léta kromě 
roku 2014, kdy se alespoň přibližuje doporučeným hodnotám. Nízká běžná likvidita 
ukazuje, že oběžná aktiva podniku nebyly schopny pokrýt krátkodobé závazky. Hodnota 
ukazatele u pohotové likvidity se pohybuje nad hranicí jedna, nejnižší hodnoty 
ukazatele firma dosahovala v roce 2011. Může to být způsobeno vysokým stavem 
finančního majetku.  
Okamžitá likvidita je v letech 2011 – 2013 velice nízká, pouze v roce 2014 je hodnota 
ukazatele v rámci doporučených hodnot (0,2 – 0,5). To znamená, že firma má 
nedostatek finančních prostředků na účtech a v pokladně, kterými by mohla v případě 
nutnosti uspokojit své věřitele. 
 
Graf 5 – Vývoj likvidity 
10.3.3 Ukazatele aktivity 
Tabulka 9 – Ukazatele aktivity 
  2014 2013 2012 2011 
Obrat celkových aktiv 3,84443 3,6259 2,71459 3,87964 
Obrat stálých aktiv 6,97584 14,6226 3,87523 5,19755 
Vázanost celkových aktiv 0,26012 0,27579 0,36838 0,25776 
Relativní vázanost stálých aktiv 0,14335 0,06839 0,25805 0,1924 
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Z údajů v tabulce můžeme soudit, že vázanost celkových aktiv se pro firmu vyvíjí 
příznivě. Pro většinu podniků v České republice se za příznivý vývoj považuje hodnota 
tohoto ukazatele nižší než 1, což tato firma po celou dobu hodnoceného období splňuje. 
Nejlepšího výsledku firma dosahovala v roce 2011. V roce 2012 hodnota vázanosti 
celkových aktiv stoupla na 0,36838, ale v roce 2013 tato hodnota prudce klesla na 
0,27579 a v roce 2014 hodnota ukazatele dosahovala hodnotu nižší o 0,01567. Hodnota 
ukazatele je tedy v roce 2014 0,26012.  
U relativní vázanosti stálých aktiv si můžeme povšimnout kolísavých hodnot, kdy 
v roce 2011 hodnota ukazatele činila 0,1924, poté v roce 2012 vzrostla na hodnotu 
0,25805. V roce 2013 tato hodnota klesla na 0,06839 a v posledním sledovaném roce 
2014 opět stoupla na 0,14335, tento výkyv je mimo jiné způsoben snižováním a 
zvyšováním podílu stálých aktiv na celkových aktivech. 
O vývoji obratu celkových aktiv a obratu stálých aktiv můžeme říct, že je výrazně 
poznamenal rok 2013, kdy došlo k výraznému zvýšení obratu stálých aktiv z 3,87523 až 
na 14,6226. Ukazatel vypovídá o vysokém využití majetku firmy. 
 
Graf 6 – Vývoj aktivity 
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10.3.4 Ukazatele zadluženosti 
Tabulka 10 – Ukazatele zadluženosti 
  2014 2013 2012 2011 
Celková zadluženost 0,92 1,02 0,84 0,88 
Kvóta vlastního  
kapitálu 
13,71 -23,05 5,35 7,26 
Koeficient zadluženosti 0,07 -0,04 0,16 0,12 
Dlouhodobá  
zadluženost 
0,84 0,86 0,80 0,70 
Běžná zadluženost 0,09 0,15 0,04 0,18 
Dlouhodobé krytí aktiv 0,90 0,82 0,96 0,82 
Dlouhodobé krytí  
stálých aktiv 
1,64 3,31 1,37 1,10 
Krytí stálých aktiv  
vlastním kapitálem 
0,12 -0,18 0,22 0,16 
 
Při analýze zadluženosti se zaměřujeme především na to, jak je financována dlouhodobá 
činnost podniku. Zkoumáme, zda je podnik financován spíše vlastním nebo cizím 
kapitálem. V případě firmy je procento zadluženosti vysoké, po sledované období 
hodnota celkové zadluženosti neklesla pod 80 % z čehož je patrné, že firma je 
financována především z cizího kapitálu. Je patrné, že pro firmu je cizí kapitál levnější, 
než kapitál vlastní. 
Musíme ještě zdůraznit, že po celé sledované období nedošlo k navýšení vlastního 
kapitálu prostřednictvím emise nových akcií. 
Koeficient zadluženosti u firmy se ve všech čtyřek letech pohybuje do 16 %. To je pro 
firmu určitě příznivý vývoj, ale také pro investory, neboť to znamená nízké riziko 
investice.  
Ukazatel dlouhodobého krytí aktiv nám ukazuje, že v letech 2011 a 2013 je 82 % 
majetku firmy kryto dlouhodobými zdroji a v letech 2014 a 2012 je hodnota ukazatele 
nad 90 %.  
U ukazatele dlouhodobé krytí stálých aktiv vidíme, že jeho hodnota se pohybuje mezi 
hodnotami 1,1 a 3,31. Hodnota ukazatele 3,31 se objevila v roce 2013, což ukazuje na 
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silnou překapitalizovanost firmy, tzn. firma má více dlouhodobých zdrojů, než vůbec 
potřebuje.  
 
Graf 7 – Vývoj zadluženosti 
10.4 Altmanův index 
Tabulka 11 – Altmanův index 
  2014 2013 2012 2011 
ČPK/aktivita  
celkem 
0,36 0,60 0,25 0,07 
EAT/aktiva celkem 0,13 -0,24 0,05 0,04 
EBIT/aktiva  
celkem 
0,17 -0,22 0,06 0,05 
Základní 
 kapitál/cizí zdroje 
0,01 0,01 0,01 0,01 
Tržby/aktiva  
celkem  
3,84 3,63 2,71 3,88 
Hodnota indexu 4,75 3,15 3,13 4,13 
 
Pro hodnocení Altmanova modelu pro sledovanou firmu musíme nejprve podotknout, 
že použijeme upravenou verzi z roku 1983. 
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Hodnoty indexu se ve sledovaném období pohybují v hodnotách, které znamenají 
příznivou finanční situaci, pouze v letech 2013 a 2012 se blíže přiblížili do hodnot tzv. 
šedé zóny. Výsledky tohoto indexu můžeme interpretovat jako velmi dobré, neboť 
neukazují přímou hrozbu budoucích problémů. 
 
Graf 8 – Altmanův index 
0,00
0,50
1,00
1,50
2,00
2,50
3,00
3,50
4,00
4,50
5,00
2014 2013 2012 2011
Altmanův index 
Hondnota indexu
horní mez
dolní mez
72 
 
11 Závěr 
Cílem této diplomové práce bylo vytyčení rizik. Riziko je historický výraz, neexistuje 
jedna obecně uznávaná definice, můžeme jej definovat například jako pravděpodobnost 
či možnost vzniku ztráty nebo nezdaru. V ekonomice je pojem riziko užíván 
v souvislosti s nejednoznačností průběhu určitých procesů s nejednoznačností jejich 
výsledků. Ve spojitosti s možnými ztrátami se hovoří o výrobních, technických, 
ekonomických, tržních či finančních rizicích. Rizika mohou ovlivnit jednak činnost 
firmy a jednak její vlastní řízení. Řada rizik je neovlivnitelná například politická, 
hospodářská, obchodní, fiskální a jiná opatření státu, vliv globální ekonomky, oproti 
tomu jsou rizika ovlivnitelná, které může manažer snižovat či částečně odstranit. 
V procesu snižování rizik je nutná jejich analýza, kdy definujeme hrozby a jejich 
dopady na aktiva. Výsledky hodnocení rizik pomohou určit odpovídající kroky vedení 
organizace i priority pro zvládání rizik a pro realizaci opatření určených k zamezení 
jejich výskytu. Řešení každého problému je postaveno na kvalitní analýze rizika, která 
je základním vstupem pro řízení rizik. Řízení rizik je proces, při němž se subjekt řízení 
snaží zamezit působení již existujících i budoucích faktorů a navrhuje řešení, která 
pomáhají eliminovat účinek nežádoucích vlivů a naopak umožňují využít příležitosti 
působení pozitivních vlivů.  
Jak je zřejmé, finanční analýz nám může v mnoha případech vysvětlit pozici či chování 
společnosti, a proto je také klíčovým nástrojem finančního řízení podniku. Údaje, které 
musí každá společnost zveřejňovat, musí být správné, prokazatelné a věcné, neboť 
případné chyby by mohly mít neblahé dopady pro společnost. Potom teprve finanční 
analýza může plnit svůj úkol.  
Při aplikaci analýzy existuje celá řada ukazatelů, které mají svůj specifický význam. 
Určitě mezi nejvýznamnější ukazatele patří ukazatele rentability, neboť jenom jejich 
kladné hodnoty v delším období mohou firmě zaručit přežití. Zajisté je možné, že 
hlavně v prvních letech bude podnik ve ztrátách, ale z dlouhodobého hlediska musí 
firma dosahovat určitého objemu zisku. 
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Z ukazatelů je nejdůležitější ukazatel zadluženosti, který se zabývá tím, jak je daná 
firma financována. Každého finančního analytika by mělo zajímat, jaký je podíl 
vlastního kapitálu, jaký je podíl dlouhodobého a krátkodobého cizího kapitálu. Mezi 
další důležité ukazatele patří ukazatelé likvidity, neboť ty rozhodují o tom, zda a jak je 
podnik schopen splácet své dluhy a také ukazatele aktivity, jenž nám mimo jiné určují, 
jak je podnik schopen obracet svůj majetek v tržby.  
V praktické části jsme se zabývali, finanční analýzou konkrétní firmy v našem případě 
se jedná o firmu Moravskoslezská spol. s.r.o. Jejíž výsledek hospodaření od začátku 
sledovaného období tedy od roku 2011 rostl. Bohužel v roce 2013 byl výsledek 
hospodaření v záporných hodnotách, což bylo zapříčiněno nejen zvýšením stavu 
krátkodobých pohledávek. Management například podcenil tu část řízení jako je 
sledování pohledávek. V roce 2014 se opět výsledek hospodaření firmy dostal do 
kladných hodnot a zlepšil se i přístup managementu k řízení pohledávek. 
Finanční analýza firmy byla provedena za období 4 po sobě jsoucích let, pomocí 
analýzy absolutních ukazatelů a analýzy poměrových ukazatelů.  
U ukazatelů rentability dosahovala firma poměrně příznivých výsledku, kromě roku 
2013, kdy se společnost dostala do záporných hodnot. Rentabilita vlastního kapitálu se 
držela kolem hodnot přes 30 %, bohužel v roce 2013 došlo k propadu, ale již o rok 
později dosahuje ukazatel hodnoty 192 %. Doufejme, že nepříznivý výsledek z roku 
2013 se nebude opakovat, a že si společnost udrží rostoucí trend nastolený v roce 2014. 
Má nepatrné problémy s likviditou, ukazatele likvidity vykazují hodnoty na spodní 
hranici doporučených intervalů, kromě pohotové likvidity, jejíž hodnoty se pohybují 
poměrně vysoko nad spodní hranicí. Nízká běžná likvidita ukazuje, že oběžná aktiva 
podniku nebyla schopna pokrýt krátkodobé závazky. Stav oběžných aktiv oproti stálým 
je nižší a firma je financována více z cizího kapitálu, než z vlastního, protože je pro ni 
levnější. 
U ukazatelů aktivity můžeme soudit, že vázanost celkových aktiv se pro firmu vyvíjí 
příznivě. Pro většinu podniků v České republice se za příznivý vývoj považuje hodnota 
tohoto ukazatele nižší než 1, což sledovaná firma po celou dobu hodnoceného období 
splňuje. 
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U ukazatelů zadluženosti můžeme konstatovat, že procento celkové zadluženosti je 
vysoké, po sledované období hodnota celkové zadluženosti neklesla pod 80 %, z čehož 
je patrné, že firma je financována především z cizího kapitálu. Je patrné, že pro firmu je 
cizí kapitál levnější, než kapitál vlastní.   
Altmanův index využívá postupů vyšších metod finanční analýzy, konkrétně tzv. 
diskriminační analýzu. Model se zaměřuje na predikci bankrotu podniku. U sledované 
firmy se hodnoty indexu pohybují v hodnotách, které znamenají příznivou finanční 
situaci podniku a neukazují přímou hrozbu budoucích problémů. 
Hlavním cílem diplomové práce bylo popis možností finanční analýzy a její aplikace 
v konkrétním podnikovém prostředí podniku. Tento cíl je možno pokládat za splněný. 
V teoretické části byly zobrazeny mimo rizik a ukazatelů také jednotlivé modely tak, 
aby je bylo možno využít v části praktické. V praktické části pak bylo dokázáno, že 
jednotlivé modely nám mohou velmi dobře vyobrazit finanční situaci podniku tak, aby 
bylo jasné, jak podnik prosperuje. 
Není možno očekávat, že by výše popsané modely mohly být všemocným rádcem pro 
zajištění finančního zdraví podniku, ale mohou minimálně předpovědět případné 
problémy. Finanční analýza je nepostradatelným nástrojem pro hodnocení finanční 
situace firmy, a proto by měla být nápomocná pro rozhodování vedení společnosti, ale 
také potencionálních investorů a dalších osob, které se zajímají o finanční situaci firmy.  
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13 Seznam zkratek 
BCG  Boston Consulting Group  
CF  cash flow 
CKkr  krátkodobý cizí kapitál 
CP  cenné papíry 
ČPK  čistý pracovní kapitál 
ČPM  čistý peněžní majetek 
ČPP  čisté peněžní prostředky 
EAC  zisk, který je k dispozici pro běžné akcionáře 
EAT  zisk po zdanění 
EBIT  zisk před úhradou nákladových úroků a daně z příjmů 
EBITDA zisk před odpisy, úhradou nákladových úroků a daně z příjmů 
EBT  zisk před zdaněním 
EFQM  Excellence Model Evropské nadace pro management kvality 
FI  finanční investice 
g  míra růstu 
HM  hmotný majetek 
Kč  Koruna česká 
např.  například 
NM  nehmotný majetek 
OA  oběžná aktiva 
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P/E  poměr tržní ceny akcie k zisku na akcii 
PP  peněžní prostředky 
RF  rezervní fond 
ROA  rentabilita celkových vložených aktiv 
ROCE  rentabilita dlouhodobého kapitálu 
ROE  rentabilita vlastního kapitálu 
ROI  rentabilita vloženého kapitálu 
ROS  rentabilita tržeb 
spol. s.r.o. společnost s ručením omezením 
tis.  tisíc 
tj.  to je 
tzv.  takzvaný 
VH  výsledek hospodaření 
ZK  základní kapitál 
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